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Présentation
À PROPOS DU CAPITAL AU XXIe SIÈCLE
DE THOMAS PIKETTY

Gérard Cornilleau
Rédacteur en chef de la Revue de l’OFCE

En 2014 l’activité éditoriale en sciences sociales aura été marquée 
par la publication de l’ouvrage de Thomas Piketty, Le capital au 
XXIe siècle. Au-delà du succès de librairie mondial, rare pour un 
ouvrage plutôt difficile et publié originellement en français, le livre de 
Thomas Piketty a permis de relancer le débat sur la répartition de la 
richesse et des revenus. Contrairement à l’opinion générale qui veut 
que la croissance économique gomme les inégalités et débouche à plus 
ou moins long terme sur une société équilibrée reposant sur une large 
classe moyenne (hypothèse de Kuznets), Thomas Piketty montre, à 
partir de données historiques longues et pour partie nouvelles, que la 
norme est plutôt l’élargissement du fossé entre les plus riches et tous 
les autres. Les périodes de resserrement apparaissent a contrario liées à 
des accidents de l’histoire politique et sociale (guerres, renversements 
idéologiques,…). Dès lors, et à moins qu’un prochain accident ne le 
contrarie, les sociétés occidentales paraissent condamnées à subir un 
déséquilibre de plus en plus grand de la répartition des richesses. Pour 
Piketty, des changements structurels de la fiscalité permettraient de 
contenir cette dérive insoutenable à long terme.

Il n’est pas étonnant que cette analyse ait renversé la table des idées 
reçues et provoqué des réactions parfois vives soit de dénégation de la 
réalité des inégalités, soit de critiques d’une vision trop pessimiste de 
l’analyse de Thomas Piketty. Il était évident que l’OFCE se devait de 
participer à ce débat public. Plusieurs chercheurs de l’OFCE ont ainsi 
contribué en proposant compléments et analyses critiques aux thèses 
de Thomas Piketty. On trouvera ces contributions dans le dossier 
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publié dans ce numéro sur Le capital au XXIe siècle. Elles émanent de 
Jean-Luc Gaffard qui met l’accent sur les problèmes liés à la nature du 
capital et aux relations entre sa composante productive, sa rémunéra-
tion et la régulation de l’ensemble du système qui peuvent modifier les 
conclusions pessimistes sur le maintien d’un écart durable entre taux 
de profit et taux de croissance de la production. Guillaume Allègre et
Xavier Timbeau cherchent quant à eux à approfondir l’analyse de la 
nature du capital et ils mettent l’accent sur la montée de la rémunéra-
tion des droits de propriété qui entraînent l’apparition d’un nouveau 
type de rentiers de la technologie. Ils analysent aussi la contribution de 
la richesse immobilière pour conclure comme Thomas Piketty qu’elle 
participe fortement aux inégalités.

Thomas Piketty a accepté de participer au débat en rédigeant pour 
la Revue de l’OFCE, une réponse qui précise sa pensée sur un certain 
nombre de points comme la nature hybride du capital qui mêle capital 
productif, richesse immobilière ou droits de propriété intellectuels 
dont le rendement relève plus d’un processus de construction sociale 
que d’une simple relation technique entre capital et production.

Le présent dossier répond à l’engagement de l’OFCE d’animer un 
débat scientifique sur les questions majeures en économie. Nos remer-
ciements vont aux auteurs qui ont participé à sa constitution et à 
Thomas Piketty qui a joué le jeu de la critique constructive. Nous 
souhaitons enfin que ce dossier permette aux lecteurs de mieux 
mesurer les enjeux de la question des inégalités en particulier leur rôle 
dans la cohésion des sociétés à long terme. 



LES MÉTAMORPHOSES DU CAPITAL
RÉFLEXIONS AUTOUR DU CAPITAL AU XXIe SIÈCLE 

Thomas Piketty
École des Hautes études en sciences sociales et École d'économie de Paris

Avertissement

Je suis extrêmement reconnaissant à la Revue de l’OFCE pour avoir rassemblé 
ces textes, et à Guillaume Allègre, Jean-Luc Gaffard et Xavier Timbeau pour 
l’attention et le temps qu’ils ont bien voulu consacrer à mon travail. Il m’est 
impossible dans le cadre de cet article de répondre à tous les points soulevés et 
de rendre justice à la richesse de ces textes. Je voudrais simplement tenter de 
préciser un petit nombre de questions, et de clarifier certains éléments sans 
doute insuffisamment mis en valeur dans le livre.   

1. Replacer la question de la répartition au cœur  
de l’économie politique

Je voudrais tout d’abord résumer brièvement ce que j’ai essayé de 
faire dans ce travail. Il s’agit avant tout d’un livre sur l’histoire du 
capital et de la répartition des richesses, et des conflits suscités par 
cette inégale répartition. Mon principal objectif a été de rassembler, 
grâce au travail combiné d’une trentaine de chercheurs (notam-
ment Anthony Atkinson, Emmanuel Saez, Gilles Postel-Vinay, 
Jean-Laurent Rosenthal, Facundo Alvaredo et Gabriel Zucman), des 
sources historiques portant sur l’évolution des patrimoines et des 
revenus dans plus de vingt pays depuis le 18e siècle. La première 
ambition de ce livre est de présenter ces matériaux historiques de 
façon cohérente. Je pars des sources et je tente d’analyser les 
processus économiques, sociaux, politiques et culturels permettant 
de rendre compte des évolutions observées dans les différents pays 
Revue de l’OFCE, 137 (VARIA, 2014)



Thomas Piketty 10
depuis la Révolution industrielle. Ce faisant, je tente de replacer la 
question de la répartition et des inégalités entre classes sociales au 
cœur de la réflexion économique, sociale et politique.

L’économie politique du 19e siècle, en particulier sous la plume 
de Thomas Malthus, David Ricardo et Karl Marx, plaçait déjà la 
question de la répartition au cœur de l’analyse. Ces auteurs étaient 
souvent motivés par des évolutions sociales profondes qu’ils perce-
vaient autour d’eux. Malthus était marqué par les récits de Young 
sur la misère des campagnes françaises sous l’Ancien Régime et 
craignait par dessus tout que la surpopulation vienne semer un peu 
partout misère et chaos révolutionnaire. Ricardo partait d’intui-
tions pertinentes sur le prix de la terre ou les effets de la dette 
publique accumulée par le Royaume-Uni à la suite des guerres 
napoléoniennes. Marx percevait avec justesse les déséquilibres 
profonds entre l’évolution des profits et des salaires dans le capita-
lisme industriel en plein essor au cours des deux premiers tiers du 
19e siècle. Même s’ils ne disposaient pas de sources historiques 
systématiques pour étudier ces évolutions, ces auteurs avaient au 
moins le mérite de poser les bonnes questions. Au cours du 20e

siècle, les économistes ont trop souvent cherché à s’extraire des 
autres sciences sociales (tentation illusoire s’il en est) et à négliger 
les soubassements sociaux et politiques de l’économie. Certains 
auteurs, en particulier Simon Kuznets et Anthony Atkinson, se sont 
toutefois engagés dans un travail patient de collecte de données 
historiques sur la répartition des revenus et des patrimoines. Mes 
recherches se situent dans le prolongement direct de ces travaux, et 
ont consisté, dans une large mesure, à étendre ce travail de collecte 
de données historiques entamé par Kuznets et Atkinson à une 
échelle géographique et temporelle plus large (extension qui a été 
grandement facilitée par la disponibilité de technologies de l’infor-
mation inaccessibles aux générations précédentes de chercheurs)1. 

Je tente également dans mon travail de renouer avec une tradi-
tion autrefois très présente au sein de l’histoire économique et 
sociale, en particulier dans le cadre de l’école historique et sociolo-

1. Voir en particulier les deux ouvrages fondateurs suivants: Simon Kuznets, Shares of Upper 
Income Groups in Income and Savings, 1913-1948, National Bureau of Economic Research, 1953 ; 
Anthony Atkinson et Alan Harrison, Distribution of Personal Wealth in Britain, 1923-1972, 
Cambridge University Press, 1978. Les différentes étapes de la construction des données 
rassemblées dans mon livre sont résumées dans Le capital au XXIe siècle, p. 39-46.
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gique de langue française entre les années 1930 et 1970, avec de 
nombreux travaux consacrés à l’histoire des prix, des salaires, des 
revenus et des fortunes aux 18e et 19e siècles. Je pense notamment 
aux ouvrages majeurs de François Simiand, Ernest Labrousse et 
Adeline Daumard2. Malheureusement, cette histoire parfois quali-
fiée de « sérielle » est morte avant même d’avoir atteint le 
20e siècle, en grande partie me semble-t-il pour de mauvaises 
raisons3. Ma démarche s’inspire aussi des travaux sociologiques 
menés sur les inégalités de capital culturel et les disparités sala-
riales, notamment par Pierre Bourdieu et Christian Baudelot, dans 
des registres différents mais je crois complémentaires4.

J’essaie par ailleurs de montrer dans ce livre qu’il est possible, et 
en réalité indispensable, d’étudier dans le même temps l’évolution 
des représentations collectives de l’inégalité sociale et de l’argent 
dans les débats publics et les conflits politiques, ainsi que dans la 
littérature ou le cinéma. Je suis convaincu que cette analyse des 
systèmes de représentations et de croyances au sujet de la réparti-
tion des revenus et de patrimoines, aussi incomplète et 
préliminaire soit-elle dans le cadre de cet ouvrage, constitue une 
dimension essentielle pour comprendre la dynamique des inéga-
lités elle-même. L'argent et son inégale répartition constituent 
l'objet social total par excellence, et ne peuvent être étudiés d'une 
façon exclusivement économique. En ce sens, mon travail se 
rapproche et se nourrit de multiples travaux menés en sociologie 
politique et en histoire des idées consacrés aux perceptions de 
l'égalité et de l'inégalité5.

2. Voir en particulier François Simiand, Le Salaire, l’évolution sociale et la monnaie, Alcan, 1932 ; 
Ernest Labrousse, Esquisse du mouvement des prix et des revenus en France au XVIIIe siècle, Alcan, 
1933 ; Jean Bouvier, François Furet et Marcel Gilet, Le Mouvement du profit en France au 
XIXe siècle. Matériaux et études, Mouton, 1965 ; Adeline Daumard, Les Fortunes françaises au 
XIXe siècle. Enquête sur la répartition et la composition des capitaux privés à Paris, Lyon, Lille, 
Bordeaux et Toulouse d’après l’enregistrement des déclarations de successions, Mouton, 1973.
3. Voir Le capital au XXIe siècle, p. 948-950.
4. Voir en particulier Pierre Bourdieu et Jean-Claude Passeron, Les héritiers. Les étudiants et la 
culture, Éditions de minuit, 1964; La reproduction. Éléments pour une théorie du système 
d'enseignement, Editions de minuit, 1970; Christian Baudelot et Anne Lebeaupin, Les salaires en 
France de 1950 à 1975, Insee, 1979.
5. Voir par exemple, dans des registres très différents, Michèle Lamont, Money, Morals and 
Manners – The Culture of the French and the American Upper-Middle Class, University of Chicago 
Press, 1992; Jens Beckert, Inherited wealth, Princeton University Press, 2008; Pierre Rosanvallon, 
La société des égaux, Seuil, 2011; Jules Naudet, Entrer dans l'élite - Parcours de réussite en France, aux 
États-Unis et en Inde, Presses universitaires de France, 2012.
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De fait, la principale conclusion de ce travail est qu’il « faut se 
méfier de tout déterminisme économique en cette matière : 
l’histoire de la répartition des richesses est toujours une histoire 
profondément politique et ne saurait se résumer à des mécanismes 
purement économiques. (…) L’histoire des inégalités dépend des 
représentations que se font les acteurs économiques, politiques, 
sociaux, de ce qui est juste et de ce qui ne l’est pas, des rapports de 
force entre ces acteurs, et des choix collectifs qui en découlent ; elle 
est ce qu’en font tous les acteurs concernés. » (Le capital au 
XXIe siècle, p. 47)

Le rôle central du politique et des transformations des représen-
tations de l’économie est particulièrement évident lorsque l’on 
étudie l’évolution de la répartition des revenus et des patrimoines 
au cours du 20e siècle. La réduction des inégalités observée dans les 
pays occidentaux entre les années 1900-1910 et 1950-1960 
s’explique pour une large part par les guerres et les révolutions qui 
ont marqué cette période, et par le nouveau compromis social et 
institutionnel qui a émergé à la suite de ces chocs. De même, la 
remontée des inégalités observée depuis les années 1970-1980 doit 
beaucoup aux retournements politiques et institutionnels des 
dernières décennies, notamment en matière fiscale et financière. Je 
tente également de montrer que les systèmes de croyances au sujet 
de la répartition des revenus et des patrimoines et du fonctionne-
ment de l’économie et de la société jouent un rôle central si l’on 
souhaite comprendre la structure de l’inégalité au 18e et 19e siècles, 
et de fait au sein de toute société. Chaque pays a sa propre histoire 
intime avec l’inégalité, et j’essaie par exemple de montrer que les 
identités nationales et les représentations que chaque pays a de sa 
propre trajectoire économique et historique jouent un rôle impor-
tant dans cette interaction complexe entre la dynamique des 
inégalités et l’évolution des perceptions et des institutions6. 

Il en résulte une grande variété de formes politiques et institu-
tionnelles, qui ne sont souvent qu’effleurées dans le cadre de ce 
livre, mais qui jouent un rôle fondamental dans la dynamique des 
inégalités, et qui gagneraient à être étudiées davantage, à la fois 
dans leur genèse intellectuelle et politique et leur mise en place 

6. Voir en particulier le cas des révolutions conservatrices anglo-saxonnes, analysé notamment 
dans les chapitres 2 et 14 du Capital au XXIe siècle.
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pratique. J’insiste notamment sur le rôle des institutions éducatives 
et la façon dont elles peuvent parfois réduire ou au contraire ampli-
fier les inégalités7, ainsi bien sûr que sur les institutions fiscales, et 
en particulier la difficile et fragile émergence de l’impôt progressif 
sur les revenus, les successions et les patrimoines8. Un grand 
nombre d’autres institutions publiques et politiques sociales jouent 
également un rôle important dans le récit : développement de l'État 
social au sens large9 ; régimes monétaires, banques centrales et 
inflation ; législation du travail, salaire minimum et négociations 
collectives ; nationalisations, expropriations et privatisations ; 
esclavage et travail forcé ; gouvernance d'entreprise et droits des 
salariés ; réglementation des loyers et autres contrôles de prix et de 
taux d'intérêts usuriers ; dérégulation financière et flux de capi-
taux ; politiques commerciales et migratoires ; règles successorales 
et régimes patrimoniaux ; politiques démographiques et familiales ; 
et ainsi de suite. Je reviens plus bas sur certaines de ces dimensions. 

2. Une histoire multidimensionnelle du capital et des inégalités
Venons-en maintenant plus précisément à la notion de capital 

que je développe dans cet ouvrage. Je tente d’écrire dans Le capital 
au XXie siècle une histoire multidimensionnelle du capital et des 
relations de propriété et de domination accompagnant les diffé-
rentes formes de possessions et d'actifs. J'essaie de montrer 
comment les différentes métamorphoses du capital entraînent à 
chaque étape de nouveaux compromis sociaux et institutionnels 
permettant de réguler les relations entre groupes sociaux et les 
rapports de production. Précisons d’emblée qu’il s’agit plutôt d’une 
introduction à une telle histoire multidimensionnelle, car de 
nombreux aspects ne sont qu'esquissés dans le présent ouvrage.

Les modèles économiques unidimensionnels d'accumulation 
du capital, les concepts abstraits et les équations (telles que l'inéga-
lité r > g, qui permet je crois de mieux saisir certains invariants au 
sein de ces métamorphoses, et sur laquelle je reviendrai plus bas) 
jouent également un certain rôle dans mon analyse. Mais il ne 
s'agit que d'un rôle relativement modeste et limité (beaucoup plus 

7. Voir en particulier Le capital au XXIe siècle, chapitres 8 et 13.
8. Voir en particulier Le capital au XXIe siècle, chapitres 14 et 15.
9. Voir en particulier Le capital au XXIe siècle, chapitre 13. 
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limité je crois que ce que pourrait laisser à penser une lecture 
rapide des textes de Guillaume Allègre, Jean-Luc Gaffard et 
Xavier Timbeau), et un rôle en rapport me-semble-t-il avec ce que 
la modélisation théorique et les équations peuvent apporter à la 
recherche en sciences sociales. En simplifiant le réel à l'extrême, on 
peut parfois espérer isoler ainsi quelques relations logiques intéres-
santes entre tel et tel concept abstrait. Cela peut être utile, mais 
uniquement à la condition de ne pas surestimer la portée de ce 
type d'opération abstraite, et de ne jamais perdre de vue que tous 
les concepts en question ne sont jamais que des constructions 
socialement et historiquement déterminées. Les modèles consti-
tuent un langage qui n'a d'utilité qu'à la condition qu'on les 
sollicite en conjonction avec d'autres formes d'expressions, qui 
participent toutes d'un même processus délibératif et conflictuel. 

Ainsi que je le note dès le premier chapitre, quand je définis les 
principales notions, « le capital n’est pas un concept immuable : il 
reflète l’état de développement et les rapports sociaux qui régissent 
une société donnée. (...) La frontière entre ce qui peut être possédé 
par des individus privés et ce qui ne peut pas l’être évolue forte-
ment dans le temps et dans l’espace, comme l’illustre de façon 
extrême le cas de l’esclavage. Il en va de même pour l’air, la mer, les 
montagnes, les monuments historiques, les connaissances. 
Certains intérêts privés voudraient pouvoir les posséder, mettant 
parfois en avant un objectif d’efficacité, et pas seulement leur 
intérêt propre. Mais il n’est pas sûr du tout que ce soit là l’intérêt 
général. » (Le capital au XXIe siècle, p.84).

Le fait que les formes de la détention de capital et la nature des 
droits de propriété soient historiquement déterminées apparaît 
clairement lorsque j'examine l'importance de l'esclavage et du 
capital négrier dans les formes de richesses dans le sud des États-
Unis avant 1865, qui correspond sans doute à la forme la plus 
extrême de relation de propriété et de domination des propriétaires 
sur les autres (voir Le capital au XXIe siècle, chapitre 4). Cela est 
également évident lorsque j’examine dans le chapitre 5 la plus 
faible capitalisation boursière des entreprises allemandes par 
comparaison à leurs homologues anglo-saxonnes, phénomène qui 
doit sans doute être mis en relation avec le fait que les actionnaires 
outre-Rhin sont un peu moins qu’ailleurs les seuls maîtres à bord, 
et doivent dans un certaine mesure partager le pouvoir avec les 
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salariés, collectivités régionales et autres parties prenantes (ce qui 
de toute évidence n’empêche pas une certaine efficacité produc-
tive). Cela démontre de façon claire que la valeur marchande du 
capital et sa valeur sociale sont deux choses bien distinctes.

Plus généralement, j’essaie de montrer la multitude des formes 
prises par le capital et ses valorisations marchandes au cours de 
l’histoire des terres agricoles au capital immobilier, professionnel et 
financier et immatériel moderne. Chaque type d’actif a sa propre 
histoire économique et politique et met en jeu des rapports de 
force et des compromis sociaux spécifiques.

Par exemple, des mouvements de grande ampleur des prix 
immobiliers et du niveau des loyers, à la hausse ou à la baisse, ont 
joué un rôle déterminant dans l’évolution de la capitalisation 
immobilière au cours des dernières décennies, de même d’ailleurs 
qu’au cours de la première moitié du 20e siècle (voir en particulier 
chapitres 3 à 6). Ces mouvements sont eux-mêmes la conséquence 
d’un ensemble complexe de forces institutionnelles, sociales et 
technologiques, au premier desquelles l’évolution contrastée des 
politiques de contrôle des loyers et des autres règles régissant les 
relations entre propriétaires et locataires, les transformations de la 
géographie économique et de la ségrégation résidentielle, et les 
rythmes variés du changement technique dans les secteurs de la 
construction et du transport par comparaison aux autres secteurs. 
En particulier, il ne fait aucun doute que le durcissement des règles 
de contrôle de loyers a fortement contribué à l’effondrement du 
prix immobiliers (relativement à l’indice général des prix) au cours 
de la première moitié du 20e siècle, et à l’inverse que l’allègement 
de ces règles a joué un rôle central dans l’envol des prix immobi-
liers observé depuis les années 1970-1980. Je reviens plus loin sur 
ces questions immobilières, qui jouent un rôle central dans la 
dynamique patrimoniale d’ensemble étudiée dans mon livre.   

Prenons d’autres exemples. J’étudie à plusieurs reprises l’impor-
tance du capital pétrolier et sa répartition mondiale, les rapports de 
domination et de protection militaire qui vont avec, notamment 
au Moyen-Orient, ainsi que les conséquences sur les stratégies de 
placement financier parfois étranges des fonds souverains corres-
pondants (voir en particulier chapitre 12).
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 L’hypertrophie des positions financières brutes entre pays, qui 
est l’une des principales caractéristiques du processus de dérégula-
tion financière des dernières décennies, est un autre thème 
récurrent du livre (voir notamment les chapitres 1, 5, 12, 15 et 16). 
J’analyse également les niveaux extrêmement élevés atteints par les 
actifs étrangers détenus à la fin du 19e et au début du 20e siècles par 
le Royaume-Uni et la France, qui de fait possédaient alors une part 
importante du reste du monde, ce qui leur permettait de recevoir 
des loyers, dividendes et intérêts très substantiels (l’équivalent de 
la production industrielle de l’est du pays pour la France de la Belle 
Époque), suffisants pour financer un déficit commercial perma-
nent tout en continuant d’acheter une part croissante du reste du 
monde (ce qui n’était pas sans aiguiser les tensions entre puis-
sances coloniales). Je compare ces niveaux avec ceux atteints en ce 
début de 21e siècle par les positions financières nettes de l’Alle-
magne, du Japon, de la Chine et des pays pétroliers, qui à ce jour 
restent nettement plus faibles, quoique en progression très rapide 
(d’où des craintes dans des pays comme la France de se retrouver 
un jour dans la position du possédé et non plus du possédant). 

J’insiste à de multiples reprises sur le fait que les relations de 
propriété internationales sont toujours des relations extrêmement 
complexes, porteuses de multiples tensions, à des années lumière 
des modèles théoriques apaisés des économistes, où règne 
l’harmonie naturelle et l’échange mutuellement profitable. De 
façon générale, les relations de propriété sont toujours des rela-
tions complexes, difficiles à organiser de façon apaisée dans le 
cadre d’une même communauté politique : il n’est jamais simple 
de payer un loyer à son propriétaire et de s’accorder paisiblement 
sur les modalités institutionnelles entourant cette relation et sur la 
perpétuation d’une telle situation (d’où de multiples dispositifs 
visant à contrôler les loyers, allonger les baux, imposer les succes-
sions). Mais lorsqu’il s’agit d’un pays entier versant des loyers et 
dividendes à un autre pays, cela peut devenir encore plus tendu, et 
les modes de régulation sont généralement moins pacifiques. Il 
s’ensuit souvent des relations fondées sur la domination militaire 
par les possédants, ou bien chez les possédés des cycles politiques 
interminables alternant des phases d’ultra-libéralisme triomphant 
et d’autoritarisme et de brèves périodes d’expropriation chaotique, 
qui minent depuis toujours le développement de nombreux pays, 



Les métamorphoses du capital : réflexions autour du Capital au XXIe siècle 17
en particulier en Amérique latine et en Afrique. La régulation 
apaisée de l’inégalité sociale et des relations de propriété consti-
tuent l’un des enjeux centraux de la construction de l’État de droit 
et d’une puissance publique légitime ; cela implique le développe-
ment de normes de justice et de dispositifs institutionnels 
complexes ; lorsque l’inégalité et la propriété sont massivement 
extérieures à la communauté politique considérée, cette construc-
tion peut s’en trouver durablement entravée. La rationalité 
économique s’accommode fort bien de la perpétuation de l’inéga-
lité, et n’entraîne en rien la rationalité démocratique.

Le capital public, tantôt positif et tantôt négatif, en fonction 
notamment des cycles politico-idéologiques d’investissement 
public et de nationalisations, ou à l’inverse de déficit public et de 
privatisations, joue également un rôle central dans mon analyse de 
l’histoire du capital (voir en particulier chapitres 3 et 4). Dans un 
cas, le capital public diminue l’emprise du capital privé dans le 
capital national et la société ; dans l’autre il le renforce, en ajoutant 
aux actifs privés les titres de la dette publique comme élément de 
propriété et de domination supplémentaire. J’analyse également 
l’importance de l’inflation dans la dynamique de la dette publique, 
et plus généralement le rôle de la création monétaire et des diffé-
rentes opérations de redistribution du capital national opérées par 
les banques centrales (voir notamment chapitre 16). Je met l’accent 
sur la diversité des expériences et des trajectoires nationales en 
matière d’endettement public (en contrastant notamment les cas 
de la France et du Royaume-Uni aux 18e et 19e siècles, puis de 
l’Allemagne au 20e siècle), ce qui n’est peut-être pas inutile dans le 
contexte européen actuel (où les pays qui n’ont jamais remboursé 
leurs dettes publiques au 20e siècle, à commencer par la France et 
l’Allemagne, expliquent aux pays de l’Europe du Sud qu’il leur 
faudra passer par des décennies à payer plus d’intérêts à leurs 
propriétaires qu’ils n’investissent de ressources dans leurs écoles, à 
la façon des Britanniques au 19e siècle). On observe également des 
phases où les évolutions sont convergentes : le capital public repré-
sentait une part significative du capital national dans la plupart des 
pays européens dans les décennies de l’après-guerre (entre un quart 
et un tiers), et il est tombé à des niveaux très bas au cours des 
dernières décennies (voire à un niveau négatif, comme en Italie). 
Ces mouvements d’endettement public et de privatisations ont 
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favorisé dans de nombreux cas des enrichissements privés particu-
lièrement rapides, au sein des pays développés bien sûr, mais 
également et surtout dans les pays post-communistes, à 
commencer par la Russie et la Chine.

3. Cela a-t-il un sens d’additionner les différentes formes  
de capital ?

Tout au long du livre, je tente de montrer que l’histoire du 
capital est profondément multidimensionnelle, et que chacune de 
ces catégories d’actifs et de possessions met en jeu une grand 
variété de mécanismes et de compromis institutionnels. La 
propriété prend de multiples formes, historiquement et sociale-
ment déterminées, qui dessinent autant de rapports sociaux. 
Compte tenu de cette multi-dimensionnalité fondamentale de la 
notion de capital que je tente d’analyser dans mon livre, cela a-t-il 
un sens un d’additionner toutes ces formes de possession et de 
calculer la valeur globale du stock de capital K, et le ratio β = K/Y
entre ce stock et le flux global de revenu national Y ?

Je veux ici être très clair, car ce point a me-semble-t-il suscité 
quelques incompréhensions. Le fait qu’il soit possible d’addi-
tionner toutes ces différentes formes de richesses, par exemple en 
utilisant les prix de marché en vigueur pour les différents actifs (à 
supposer qu’ils soient bien définis, ce qui n’est pas toujours clair), 
afin de calculer la valeur monétaire totale du stock de capital, ne 
change rien à cette réalité multiple. Cette opération abstraite peut 
être utile, par exemple pour constater qu’en dépit de toutes ces 
métamorphoses dans les formes du capital, cette valorisation 
marchande totale – exprimée en années de revenu national – 
semble retrouver en ce début de 21e siècle un niveau proche de 
celui observé dans les sociétés patrimoniales qui prospéraient aux 
18e-19e siècles et jusqu’à la Belle Époque. Cela fournit un langage 
permettant de comparer l’importance globale de ces valorisations 
marchandes dans des sociétés qui sont par ailleurs très éloignées les 
unes des autres. Mais une telle mesure globale ne permet en aucune 
façon de rendre compte de la multiplicité des rapports de propriété 
et de production qui se nouent dans ces différentes sociétés, et à 
laquelle je tente de rendre justice dans le cadre de mon ouvrage (ce 
qui explique d’ailleurs pourquoi il est un peu long). 
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L’approche que je développe dans mon livre n’est cependant 
qu’une introduction à une histoire multidimensionnelle du capital 
et des formes de possessions, car de très nombreux aspects essen-
tiels sont négligés, et d’autres encore ne sont qu’effleurés. 

Un autre aspect essentiel de la multi-dimensionnalité du 
capital, que je tente de faire apparaître, est le suivant. Tout au long 
du livre, je distingue deux hiérarchies sociales : celle des patri-
moines et celle des revenus du travail. Bien sûr ces deux hiérarchies 
sont souvent étroitement reliées, et dans certains sociétés coïn-
cident largement. Mais elles ne sont jamais parfaitement les 
mêmes : les 50 % du bas (parfois désignées comme constituant les 
classes populaires dans le cadre de mon ouvrage, afin de fixer les 
idées et de permettre des comparaisons dans le temps et dans 
l’espace), les 40 % du milieu (les classes moyennes), les 10 % du 
haut (les classes aisées, au sein desquelles je distingue fréquem-
ment les 1 % du haut, les classes supérieures), ne correspondent 
pas exactement aux mêmes groupes sociaux suivant que l’on consi-
dère l’une ou l’autre des deux hiérarchies. Elles sont même parfois 
nettement différentes, comme dans les sociétés patrimoniales 
traditionnelles, où les détenteurs de patrimoines importants ne 
s’embarrassent généralement pas de travailler, et dominent 
l’ensemble de la société. 

Surtout, dans toutes les sociétés, ces deux hiérarchies mettent 
en jeu des mécanismes de domination et de production des inéga-
lités bien distincts, et potentiellement complémentaires et 
cumulatifs. La hiérarchie des patrimoines est déterminée par de 
multiples processus concourant à l’accumulation du capital immo-
bilier, professionnel et financier, et déjà évoqués plus haut : 
stratégies de placement et d’investissement, règles successorales et 
régimes de propriété, fonctionnement des marchés financier et 
immobilier, et ainsi de suite. La hiérarchie des revenus du travail 
dépend notamment des règles et institutions concourant à la 
formation des salaires et des différents statuts et contrats de travail, 
de l’inégalité des qualifications et des relations, du fonctionne-
ment du système éducatif, et plus généralement de la hiérarchie du 
capital culturel. Ces deux hiérarchies – pour simplifier : celle du 
capital financier, et celle capital culturel – correspondent égale-
ment à différents systèmes de discours et de justifications. 
L’inégalité patrimoniale traditionnelle ne cherche généralement 
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pas à asseoir sa domination sur le mérite ou une supériorité cultu-
relle, ou tout du moins pas à titre principal. L’inégalité moderne, 
au contraire, entend se justifier par une idéologie fondée sur le 
mérite, la productivité et la vertu10. 

Assisterait-on au 21e siècle à l’émergence d’un nouveau modèle 
inégalitaire, combinant un retour des inégalités patrimoniales et 
capitalistiques du passé, et des formes extrêmes de domination 
fondées sur le capital culturel et symbolique, et sur la culpabilisa-
tion des perdants ? Telle est en tout cas l’une des hypothèses que je 
forme dans mon ouvrage. Je note en particulier l’hypocrisie béante 
des discours méritocratiques contemporains. Par exemple, le 
revenu moyen des parents des étudiants de l’Université Harvard 
correspond actuellement au revenu moyen des 2 % des Américains 
les plus aisés. En France, les filières éducatives les plus élitistes 
recrutent dans des bassins sociaux à peine plus larges, et on y 
investit sans sourciller trois ou quatre fois plus de ressources 
publiques par étudiant que dans les filières ouvertes au tout 
venant11. Outre cet accès privilégié au capital culturel et symbo-
lique, les groupes dirigeants ont accru au cours des dernières 
décennies leur capacité à se verser des rémunérations extrava-
gantes, faute d’un contre-pouvoir syndical et fiscal adéquat12.   

Cette combinaison des effets du capital financier et du capital 
culturel constituerait une nouveauté à cette échelle, en particulier 
par comparaison à la période de l’après-guerre, où les inégalités 
patrimoniales jouaient un rôle moindre, à la suite des bouleverse-
ments militaires, politiques et sociaux des années 1914-1945. C’est 
précisément à ce moment, dans les années 1960, que Pierre Bour-
dieu développe son analyse des nouvelles formes de domination 
fondées sur le capital culturel et symbolique. Ces analyses n’ont 
évidemment rien perdu de leur pertinence en ce début de 
21e siècle, bien au contraire. Simplement, elles se combinent main-

10.  Une expression particulièrement nette nous est donnée par cette incroyable déclaration 
d’Emile Boutmy, qui en 1872 crée Sciences Po en lui donnant une claire mission : « Contraintes 
de subir le droit du plus nombreux, les classes qui se nomment elles-mêmes les classes élevées ne peuvent 
conserver leur hégémonie politique qu'en invoquant le droit du plus capable. Il faut que, derrière 
l'enceinte croulante de leurs prérogatives et de la tradition, le flot de la démocratie se heurte à 
un second rempart fait de mérites éclatants et utiles, de supériorité dont le prestige s'impose, de 
capacités dont on ne puisse pas se priver sans folie. » (Le capital au XXIe siècle, p.782).
11. Voir Le capital au XXIe siècle, p. 779-780. 
12. Voir Le capital au XXIe siècle, chapitres 8 et 14, en particulier p. 822-827.
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tenant avec un retour du capital immobilier et financier à un 
niveau comparable à celui observé à la fin du 19e siècle et au tout 
début du 20e siècle. Pour comprendre les rapports de production et 
de pouvoir au 21e siècle, il faut, me semble-t-il, combiner les 
analyses de Marx et celles de Bourdieu, afin de développer une véri-
table économie politique et historique du capital et des inégalités 
entre classes sociales.

4. Le rôle joué par l’écart entre r et g

Je voudrais maintenant clarifier plusieurs points plus techniques 
concernant le rôle joué dans mon analyse par l’écart entre le rende-
ment du capital (noté r) et le taux de croissance de l’économie 
(noté g) dans mon analyse. L’existence d’un écart important entre r
et g, qui était une évidence pendant l’essentiel de l’histoire 
humaine (puisque le taux de croissance était proche de 0 %, et le 
rendement du capital terrien voisin de 4 % – 5 %), constitue à mes 
yeux l’une des principales explications pour la concentration 
extrême et persistante de la propriété du capital jusque la Première 
Guerre mondiale13. Il faut cependant ajouter que bien d’autres 
forces, en particulier institutionnelles et politiques, dont certaines 
ont été esquissées plus haut, jouent à mes yeux un rôle essentiel 
dans la dynamique de la répartition des richesses. 

Il convient également de préciser que cet écart entre r et g n’est 
en rien un phénomène « naturel » : il dépend notamment du 
régime de propriété et du pouvoir de négociation entre ceux qui 
détiennent le capital et ceux qui ne détiennent que leur travail. 
Guillaume Allègre et Xavier Timbeau ont parfaitement raison 
d’insister sur ce point, que j’aurais sans doute dû souligner davan-
tage. Par exemple, de multiples caractéristiques du régime féodal 
contribuaient à ce que les propriétaires terriens puissent extraire un 
rendement foncier particulièrement élevé dans certains cas. Plus 
près de nous, il ne fait aucun doute que l’augmentation de la part 
des profits dans la valeur ajoutée des entreprises observée dans la 
plupart des pays développées au cours des dernières décennies 
s’explique pour une part importante par l’affaiblissement du 
pouvoir de négociation des salariés (notamment du fait du déclin 

13. Voir Le capital au XXIe siècle, chapitre 10.  
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syndical, et de la mise en concurrence croissante des États et des 
territoires pour attirer les investissements). Dans tous ces cas de 
figure, le pouvoir de négociations des différents groupes sociaux en 
présence a un impact évident sur le taux de rendement des diffé-
rentes formes de capital, et donc sur l’écart entre r et g. Le 
rendement du capital est tout aussi multidimensionnel que le 
capital lui-même, et il dépend des multiples compromis institu-
tionnels et sociaux spécifiques qui se nouent entre les groupes 
sociaux concernés.

Cependant, il serait erroné d’imaginer qu’une concurrence pure 
et parfaite, ajoutée à une dose suffisante d’innovation et de crois-
sance de la productivité, suffirait à mettre fin à l’inégalité r et g. 
L’écart entre r et g peut certes être aggravé par le pouvoir de mono-
pole ou de négociation des détenteurs du capital, mais cela ne 
signifie par pour autant qu’une mise en concurrence généralisée 
des détenteurs du capital permettrait de ramener cet écart à zéro. 
Aucun modèle économique, aucun raisonnement logique, aucune 
observation historique n’impliquent cela. Dans le modèle écono-
mique standard à un bien avec concurrence pure et parfaite et 
préférences dynastiques (modèle dont il est inutile de rappeler ici à 
quel point il est peu réaliste), le rendement du capital est déterminé 
dans le long terme par la fameuse « règle d’or modifiée » r = θ + γ g
(où θ est le taux de préférence pour le présent, et γ mesure la conca-
vité de la fonction d’utilité). Par exemple, si θ = 3 %, γ = 2, et 
g = 1 %, alors r = 5 %14. Cela n’a rien à voir avec une quelconque 
imperfection du marché ou de la concurrence, bien au contraire. Le 
point est important, me semble-t-il, car cela montre que la quête 
d’une concurrence toujours plus pure et plus parfaite, d’une ratio-
nalité économique toujours plus forte, n’est aucunement 
susceptible de résoudre le problème dont il est question ici.

Dans leur article, Guillaume Allègre et Xavier Timbeau 
suggèrent que l’écart important entre r et g observé dans les écono-
mies préindustrielles aurait laissé place avec la Révolution 
industrielle à une quasi-égalité entre r et g. Ils en veulent pour 
preuve le fait que l’écart entre r et g apparaît relativement faible en 

14. Pour une présentation plus détaillée de cette relation, voir l’annexe technique au chapitre 
10 de mon livre disponible en ligne (http://piketty.pse.ens.fr/capital21c). Voir également 
T. Piketty, « Putting Distribution Back at the Center of Economics – Reflections about Capital in 
the 21st Century », Journal of Economic Perspectives, 2015.

http://piketty.pse.ens.fr/capital21c
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moyenne entre 1913 et 2012. Même si je partage un grand nombre 
de points avec ces deux auteurs, je dois marquer ici un désaccord. 
Ce sont uniquement les chocs violents (destructions, inflation, 
crises, nationalisations, taxations, etc.) subis par les détenteurs de 
capital à la suite des deux conflits mondiaux, ainsi que la crois-
sance économique et démographique exceptionnellement rapide 
de l’après-Seconde Guerre mondiale, qui bouleversent radicale-
ment l’équilibre entre r et g (voir chapitre 10, graphique 10.9-
10.10). Si l’on considère la période 1820-1913, caractérisée par une 
bien moindre intervention de l’État et par des chocs politiques 
nettement moins importants que ceux de la période 1913-2012, on 
ne constate aucunement une quasi-égalité entre r et g. La Révolu-
tion industrielle permet certes de faire passer le taux de croissance 
de 0-1 % à 1-2 % par an, mais comme dans le même temps le taux 
de rendement moyen du capital (autant qu’une telle moyenne ait 
un sens) tend également à s’accroître, mettons de 4-5 % à 5-6 % par 
an, du fait de l’apparition de nouvelles opportunités d’investisse-
ment industriel, l’écart r-g n’est pour finir qu’assez peu affecté. 
Quelles que soient les incertitudes inhérentes à de telles estima-
tions (car la croissance comme le capital sont fondamentalement 
multidimensionnels, et ne peuvent être appréhendés que de façon 
très grossière par le modèle économique standard à un bien), il est 
parfaitement clair, me semble-t-il, que la Révolution industrielle 
n’a en aucune façon mis fin à l’inégalité entre r et g. Le point est 
essentiel, car il permet de comprendre dans une large mesure pour-
quoi la concentration du capital est toute aussi forte dans la France 
industrielle et républicaine de 1900-1910 que dans la France 
agraire et aristocratique de 1789, malgré les dénégations des élites 
de la Belle Époque, qui d’une certaine façon cherchaient à 
prétendre que l’égalité face au droit de propriété et au principe de 
concurrence aurait dû suffire à mettre fin à l’inégalité d’Ancien 
Régime. Je reviendrai plus loin sur ce point.

Il est sans doute utile de rappeler également ici pourquoi un 
écart plus important entre r et g tend à conduire à une plus forte 
concentration des patrimoines. Notons tout d’abord que la relation 
r > g s’applique également dans les modèles économiques stan-
dards à agent représentatif, donc sans aucune conséquence en 
termes d’inégalité. Dans un modèle à agent représentatif et à 
horizon infini (où chaque famille ou dynastie détient la même part 
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du capital national – modèle apaisé et harmonieux s’il en est), 
l’inégalité r > g signifie simplement que chaque famille a simple-
ment besoin de réinvestir une fraction g / r du revenu de son 
capital afin de s’assurer que son capital croît au même rythme que 
la taille de l’économie, et peut donc en consommer une fraction 1-
g / r. Dans l’exemple donné plus haut avec r = 5 % et g = 1 %, 
chaque dynastie réinvestit 20 % du rendement de son capital et en 
consomme 80 %. Autrement dit, r > g signifie simplement que le 
fait d’être propriétaire permet d’atteindre un niveau de vie plus 
élevé que le fait de ne pas l’être – ce qui est bien le moins que l’on 
puisse demander à la propriété15.

Pour comprendre la relation entre l’écart r – g et la concentra-
tion du capital, il faut introduire des ingrédients supplémentaires 
dans le modèle économique standard. En pratique, il existe de 
nombreux chocs inégalitaires dans le processus d’accumulation et 
de transmission des patrimoines. Il s’agit notamment de chocs 
démographiques (portant en particulier sur le nombre d’enfants et 
l’âge au décès), de chocs portant sur les rendements des patri-
moines, les revenus du travail, les préférences vis-à-vis de l’épargne 
et de l’héritage, et ainsi de suite. Il est possible de montrer que pour 
une variance donnée de ces chocs, qui impliquent toujours un 
certain degré de mobilité de la fortune, un écart r – g plus impor-
tant aura tendance à conduire à une concentration plus forte des 
patrimoines dans le long terme (et à une mobilité plus faible). 
Concrètement, cet effet apparaît suffisamment fort pour expliquer 
le très haut degré de concentration patrimoniale qui semble carac-
tériser toutes les sociétés observées jusque la Première Guerre 
mondiale, qu’il s’agisse de sociétés agraires ou industrielles16.

Enfin, il faut souligner que la question de l’inégalité entre r et g
et de la concentration des patrimoines doit être soigneusement 
distinguée de la question de l’ampleur globale des patrimoines et 

15. L’inégalité r < g impliquerait au contraire qu’il faut réinvestir d’avantage que le rendement 
du capital pour que ce dernier croisse au même rythme que l’économie : cela correspond 
clairement à une situation d’accumulation excessive du capital (« inefficience dynamique » au 
sens des économistes). 
16. Pour une présentation plus détaillée de ces modèles dynamiques d’accumulation et de 
répartition des patrimoines avec chocs stochastiques, et pour des simulations, voir l’annexe 
technique au chapitre 10 de mon livre disponible en ligne (http://piketty.pse.ens.fr/capital21c). 
Voir également T. Piketty, « Putting Distribution Back at the Center of Economics – Reflections 
about Capital in the 21st Century », Journal of Economic Perspectives, 2015.

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


Les métamorphoses du capital : réflexions autour du Capital au XXIe siècle 25
de leur valorisation agrégée (qui est déterminée à la fois par le 
volume global d’investissement et d’épargne et par les mouve-
ments des prix des actifs, en particulier immobiliers). Comme je le 
note dans la seconde partie de mon ouvrage, les mouvements longs 
des prix immobiliers jouent un rôle essentiel dans la dynamique 
historique de la valeur totale des patrimoines (voir en particulier 
chapitres 4 et 5)17. Mais cette question est dans une large mesure 
indépendante de celle de l’inégalité de la répartition des patri-
moines, qui est analysée dans la seconde partie de l’ouvrage (voir 
notamment chapitres 10, 11 et 12, en particulier sur le rôle joué par 
l’écart entre r et g, et sur l’impact de la dérégulation financière sur 
l’inégalité des rendements en fonction du portefeuille initial). La 
question de l’impact des prix immobiliers sur les inégalités est un 
autre sujet, très important par ailleurs, et qui doit être traitée de 
façon spécifique. Comme le notent avec justesse Guillaume Allègre 
et Xavier Timbeau, il n’existe aucune raison de penser en général 
que la hausse des prix immobiliers soit particulièrement positive 
du point de vue des inégalités. En particulier, la propriété du 
capital immobilier, même si elle est moins concentrée que celle du 
capital financier, n’en est pas moins très inégalitaire. En particulier, 
une hausse des prix immobiliers tend à accroître le rôle de l’héri-
tage et les difficultés d’accès la propriété pour ceux qui ne 
détiennent que leur travail, comme je le montre dans le chapitre 11 
de mon livre au sujet du « dilemme de Rastignac » appliqué au cas 
des générations nées dans les années 1970-1980.18

17. Des décompositions détaillées volume-prix de l’accumulation du capital dans les principales 
économies développées sur longue période (c’est-à-dire des décompositions permettant de 
distinguer le rôle joué par les effets d’accumulation en volume – liés à l’épargne et 
l’investissement – des effets liés à l’évolution des prix relatifs, en particulier entre actifs 
immobiliers et boursiers et les prix à la consommation) sont également présentées dans l’article 
suivant : T. Piketty et G. Zucman, « Capital is Back : Wealth-Income Ratios in Rich Countries 
1700-2010 », Quarterly Journal of Economics, 2014.
18.  Il me semble que l’article de O. Bonnet, P.-H. Bono, G. Chapelle et É. Wasmer, cité et 
analysé par G. Allègre et X. Timbeau, fait preuve sur ces questions d’une certaine confusion, et 
tend de façon générale à sous-estimer l’impact de la hausse des prix immobiliers sur les 
inégalités. En particulier, rien dans cet article ne me semble affecter les estimations sur 
l’importance croissante de l’héritage présentées dans la troisième partie (en particulier chapitre 
11, graphiques 11.9 à 11.11), ni celles sur l’importance des mouvements de prix des actifs 
(notamment immobiliers) dans l’évolution de la valeur totale des patrimoines présentées dans la 
seconde partie (voir chapitres 3 à 6, où je résume les résultats des décompositions volumes-prix 
présentées de façon plus technique et détaillée dans l’article « Capital is Back… », Quarterly 
Journal of Economics, 2014). Il reste que ces auteurs ont parfaitement raison de mettre l’accent sur 
l’importance cruciale des phénomènes immobiliers, ce que je tente de faire également dans mon 
ouvrage, mais sans doute de façon insuffisante.
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5. La régulation du capital et la question des régimes  
de propriété

L’une des principales insuffisances de mon ouvrage est sans 
doute que je n’analyse pas suffisamment les conditions sociales et 
politiques du changement institutionnel. En particulier, comme le 
notent Guillaume Allègre et Xavier Timbeau, les transformations 
des régimes de propriété mériteraient d’être étudiées de façon plus 
systématique. En particulier, je n’analyse pas suffisamment la ques-
tion cruciale des droits de propriété sur les connaissances et le 
capital immatériel. De même, les questions de droit de la construc-
tion et de politiques d’aménagement du territoire jouent de toute 
évidence un rôle central pour les mouvements des prix immobi-
liers, et auraient mérité davantage d’attention. Plus généralement, 
les évolutions des normes sociales concernant la question de la 
propriété et de l’inégalité apparaissent souvent comme exogènes et 
extérieures à mon analyse. Je tente de montrer que les transforma-
tions des représentations et des systèmes de croyances mettent en 
jeu à la fois la courte et la longue durée, mais cette analyse gagne-
rait sans nul doute à être approfondie.

J’insiste en particulier sur le rôle des chocs politiques violents 
(guerres, révolutions, crises économiques), ainsi que sur celui des 
apprentissages plus longs et des effets croisés d’identités nationales 
dans les perceptions de l’inégalité et de l’économie. En France, c’est 
l’une des Chambres les plus à droite de l’histoire de la République, 
le Bloc national, qui vote au début des années 1920 l’impôt lourde-
ment progressif sur les plus riches (avec des taux atteignant 60 % 
sur les plus hauts revenus), alors même que ces mêmes groupes 
politiques refusaient obstinément jusqu’à l’été 1914 l’adoption 
d’un impôt sur le revenu à 2 %. L’idéologie selon laquelle la France, 
pays de petits propriétaires devenu égalitaire grâce à la Révolution, 
n’avait pas besoin d’un impôt progressif et spoliateur (contraire-
ment par exemple au Royaume-Uni aristocratique et inégalitaire), 
jouait un rôle important dans ce refus, ou tout du moins dans le 
dispositif intellectuel permettant de le justifier. Les données 
successorales démontrent pourtant sans ambiguïté que la concen-
tration du capital atteignait des niveaux extrêmes dans la France de 
1914, peu différents de ceux observés au même moment au 
Royaume-Uni, ou bien dans la France de 1789. La nature du capital 
s’était totalement transformée (les fortunes terriennes étaient deve-
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nues immobilières, manufacturières, financières, internationales), 
mais le degré de concentration n’était guère différent que sous 
l’Ancien Régime, preuve s’il en est que l’égalité formelle face au 
droit de propriété et au marché ne suffit pas à conduire à l’égalité 
tout court. Si les élites républicaines françaises acceptent bon gré 
mal gré de changer totalement leur point de vue sur la progressivité 
fiscale au début des années 1920, ce n’est pas seulement du fait du 
choc humain et financier causé par la guerre : c’est aussi que la 
Révolution bolchévique et les mouvements sociaux ont totalement 
transformé le paysage intellectuel et politique. 

De façon différente, je tente de montrer que les révolutions néo-
conservatrices des années 1980 se nourrissent de la crise des années 
1970 et de la fin de la croissance exceptionnelle de l’après-guerre, 
mais aussi et peut-être surtout d’une peur du déclassement, ou tout 
du moins d’un rattrapage par les vaincus de la guerre, très présent 
aux États-Unis et au Royaume-Uni à ce moment-là, et que Reagan 
et Thatcher savent utiliser pour annoncer le retour à un capitalisme 
pur, débarrassé des éléments d’État social et fiscal ramollissant 
imposés par les interventionnistes à l’issue de la Grande dépression 
et de la Seconde Guerre mondiale.

Le rôle des mouvements longs et souterrains dans ces transfor-
mations aurait dû cependant être davantage souligné. Par exemple, 
il ne faut pas sous-estimer le rôle des débats d’idées à la fin du 19e et 
au début 20e siècle au sujet de l’impôt progressif, débats qui ont en 
quelque sorte préparé le terrain. Il me semble toutefois que sans les 
guerres, les révolutions et les mouvements sociaux, les élites poli-
tiques et économiques auraient sans doute continué pendant 
longtemps encore à déployer de vastes ressources argumentatives 
et médiatiques pour s’opposer à toute progressivité substantielle, 
en France comme dans les autres pays. Il n’est pas non plus interdit 
de considérer que l’inégalité et les tensions sociales extrêmes qui 
caractérisent les sociétés européennes du 20e siècle aient pu contri-
buer à la montée du nationalisme et à la guerre elle-même, qui ne 
doit sans doute pas être considérée comme un événement exogène 
à la dynamique socio-économique d’accumulation et de réparti-
tion du capital en cours dans les décennies précédentes. 

Compte tenu du rôle essentiel joué par les crises, les révolutions 
et les mouvements sociaux dans l’histoire des inégalités au cours 
des siècles écoulés, il serait étonnant qu’il n’en aille pas de même à 
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l’avenir. L’avènement de l’État social et fiscal moderne, qui a 
permis au cours du 20e siècle de développer une logique de droits 
sociaux fondamentaux qui a profondément altéré la logique du 
système capitaliste, n’a pas été le produit d’un paisible processus 
électoral. Je ne cherche pas dans mon livre à étudier les formes que 
prendront les mobilisations sociales et les retournements poli-
tiques de l’avenir, mais je pars du principe qu’ils joueront un rôle 
essentiel. J’espère également que la démocratisation du savoir 
économique peut contribuer à ce processus plus général de démo-
cratisation de l’économie et de la société. Ce sont les institutions 
démocratiques qui doivent être en permanence réinventées. Par 
exemple, il est rigoureusement impossible dans le cadre des institu-
tions européennes actuelles de mettre en place des politiques de 
justice fiscale au niveau européen, pour la bonne et simple raison 
que les décisions fiscales sont prises suivant la règle de l’unanimité. 
C’est pourquoi il est essentiel de débattre de l’organisation concrète 
de la démocratie, à l’échelon local comme à l’échelle européenne 
(voir en particulier Le capital au XXIe siècle, p. 915-923).

Une autre limite importante de ce livre tient au fait que je 
n’analyse pas suffisamment les possibilités d’évolution des formes 
de propriété elles-mêmes. J’insiste surtout sur l’État social et sa 
logique de droits, et sur l’impôt progressif sur le revenu et sur le 
capital. Il est à noter que l’impôt progressif sur le capital, correcte-
ment appliqué, constituerait un dépassement relativement 
profond du capitalisme et de la propriété privée, puisque il revient 
à transformer cette dernière en une réalité temporaire et non plus 
permanente, en particulier pour les possessions les plus impor-
tantes, qui pourraient se voir imposer à des taux très significatifs 
(par exemple 5 % ou 10 % par an, voire davantage, suivant les taux 
de reproduction observés et l’objectif social souhaité). Il s’agit en 
quelque sorte de l’équivalent d’une réforme agraire permanente. La 
transparence financière qui devrait accompagner un véritable 
impôt progressif sur le capital peut en outre contribuer de façon 
centrale à une réappropriation démocratique du capitalisme. Il 
reste que je n’étudie pas suffisamment la façon dont de nouvelles 
formes de propriété et de gouvernance participative, intermédiaires 
entre la propriété privée (qui doit elle-même être démocratisée, 
grâce à un participation accrue des salariés à l’exercice de pouvoir 
économique) et la propriété publique (qui doit continuer de jouer 
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son rôle dans de nombreux secteurs, ce qui n’est pas simple lorsque 
les dettes publiques dépassent les maigres actifs publics), pour-
raient se développer à l’avenir, par exemple dans l’éducation, la 
santé, ou encore les médias19.

Je conclus ainsi le dernier chapitre de mon livre : « Sans réelle 
transparence comptable et financière, sans information partagée, il 
ne peut exister de démocratie économique. À l'inverse, sans droits 
réels d'intervention dans les décisions (comme des droits de vote 
pour les salariés dans les conseils d'administration), la transparence 
ne sert pas à grand chose. L'information doit nourrir des institu-
tions fiscales et démocratiques ; elle n'est pas un but en soi. Pour 
que la démocratie parvienne un jour à reprendre le contrôle du 
capitalisme, il faut d'abord partir du principe que les formes 
concrètes de la démocratie et du capital sont encore et toujours à 
réinventer » (Le capital au XXIe siècle, p. 939-940). Le fait que je 
n’explore plus avant ces nouvelles formes est sans doute la princi-
pale raison pour laquelle mon livre n’est au mieux qu’une 
introduction à l’étude du capital au XXIe siècle.

19. À ce sujet, voir Julia Cagé, Sauver les médias. Capitalisme, financement participatif et 
démocratie, Le seuil/La République des idées, 2015.
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Dans Le capital au XXIe siècle, Thomas Piketty propose une 
analyse critique de la dynamique de l’accumulation du capital. Le 
livre poursuit plusieurs objectifs : présenter la dynamique histo-
rique du capital et de sa répartition jusqu’au début du XXIe siècle, 
proposer une analyse prospective de cette dynamique jusqu’à la fin 
du XXIe siècle et, enfin, discuter des mesures politiques qui permet-
traient d’échapper à l’avenir décrit.

Ce livre est indéniablement le traité d’économie politique 
important de ce début de XXIe siècle. Il relance un format devenu 
désuet, les économistes académiques préférant généralement les 
publications dans les revues étoilées et réservant le format livre 
pour la vulgarisation scientifique. Il montre les mécanismes pous-
sant à la convergence ou à la divergence dans la répartition des 
richesses et insiste sur une force de divergence qui est générale-
ment sous-estimée : si le rendement du capital (r) est plus élevé que 
la croissance économique (g), ce qui a pratiquement toujours été le 
cas dans l’histoire, alors il est presque inévitable que les patri-
moines hérités dominent les patrimoines constitués et que la 
concentration du capital atteigne des niveaux extrêmement élevés. 
Thomas Piketty cherche ainsi des fondements macroéconomiques 
(r >g) aux inégalités, alors que les explications habituelles sont 
d’ordre micro-économique. Nous verrons que cette macro-fonda-
tion de la micro-économie n’est pas entièrement convaincante et 
que l’on peut interpréter les faits décrits par Thomas Piketty par 
une causalité différente où ce sont des contraintes extra-écono-
miques et la rente de rareté qui expliquent la dynamique des 
inégalités et donc la relation r > g. Cette interprétation différente 
des mêmes phénomènes a des conséquences en termes de politique 
publique. Selon notre interprétation, l’imposition ex post du 
capital, si nécessaire, ne peut être qu’un optimum de second rang : 
il faut d’abord lever les contraintes de rareté et se préoccuper de la 
définition des droits de propriété ainsi que des droits des proprié-
taires et des non-propriétaires.   

1. Un livre d’économie politique ambitieux

Le livre est au niveau, très élevé, de son ambition : il traite d’un 
sujet essentiel, s’appuie sur un très gros travail statistique qui 
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apporte un éclairage nouveau sur la dynamique de la répartition, et 
avance des propositions de politiques publiques sans essayer de se 
cacher derrière une distinction entre économie positive et norma-
tive. Thomas Piketty combine ainsi l’approche des grands auteurs 
classiques (Smith, Ricardo, Marx, Walras) avec un travail empi-
rique impressionnant qui n’était pas accessible à ces prédécesseurs 
illustres. Il tente d’intégrer une théorie de la répartition fonction-
nelle entre salaires et profits et une théorie de la répartition 
personnelle (notamment au sein des détenteurs de capitaux) dans 
le cadre d’un modèle de croissance (Milanovic, 2013). 

Comme d’autres avant nous l’ont déjà fait, il faut saluer le 
travail réalisé à la fois dans sa qualité, son originalité, son parti pris 
et son ampleur. Thomas Piketty démontre qu’en quantifiant, c’est-
à-dire en convenant des concepts puis en les mesurant, comme 
Desrosière (2008) aimait définir la mesure, on peut permettre à 
chacun de comprendre le monde dans lequel il vit et de prendre 
conscience des injustices. Mais pour expliciter, il est nécessaire de 
définir l’objet que l’on souhaite mesurer. Le travail de Thomas 
Piketty commence là. Il écarte ainsi le Gini, trop flou dans les 
conclusions qu’on peut tirer de son évolution, manquant le 
pouvoir d’évocation de la part que détient les 1 % les plus riches. 
Certes, nous y reviendrons, il crée ainsi une catégorie sociale 
ambiguë, multiforme, peut être changeante, surtout sur la longue 
période (les plus riches), mais il donne par ce concept une force aux 
mesures qui révèle aux sociétés ce qu’elles sont. Cette quantifica-
tion prend également à rebours la pratique traditionnelle des 
comptables nationaux, très prudents, lorsqu’il est question d’inéga-
lité. En effet, leur mesure des inégalités repose surtout sur de 
grandes enquêtes auprès des populations, recueillant des informa-
tions sur leur situation et les recoupant avec des données fiscales. 
Cette méthodologie permet de bien saisir le revenu médian, 
puisque l’individu médian y est approché avec une abondance 
d’observations. Mais Thomas Piketty et ses co-auteurs (notamment 
Facundo Alvaredo, Anthony Atkinson et Emmanuel Saez), ont 
réalisé sur les inégalités un travail extraordinaire. En partant de 
données fiscales, ils échantillonnent beaucoup mieux les hauts 
revenus. En calculant la part capturée par les hauts revenus dans le 
revenu national, ils exposent ce qui était discret ou mal compris. À 
nouveau, à la fin du XXe, les riches concentrent une part très élevée 
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de la richesse. Il faut remonter avant la Seconde Guerre mondiale 
pour observer des niveaux de concentration aussi élevés. Et ceci est 
vrai, avec des nuances importantes, dans tous les pays. La métho-
dologie de Thomas Piketty à partir de données fiscales autorise de 
remonter loin dans le temps (les données fiscales ou patrimoniales 
sont enregistrées depuis très longtemps) et s’appuie sur une mesure 
robuste (la collecte de données a été faite là où l’argent se trouvait). 
Ainsi, les statistiques publiées à propos des hauts revenus aux États-
Unis, notamment la part que les 1 % les plus riches détiennent ont 
alimenté un débat ancien aux États-Unis sur les inégalités et leurs 
fondements (voir McCall 2013).

Il y a un pessimisme profond dans sa description d’une société 
de rentiers capturant les fondements de la démocratie (page 671), 
détournant à leur avantage les lois et les administrations, accumu-
lant tout ce qui peut être accumulé et nous acculant à l’explosion 
sociale. Thomas Piketty adopte ainsi dans son ouvrage la posture 
de Jean-Pierre Dupuy (2002) dans Pour un catastrophisme éclairé. 
Pour Dupuy, le « temps du projet » doit unir passé, présent et 
futur : il faut réaliser que la catastrophe est déjà présente 
aujourd’hui, ce qui peut nous faire agir pour que, paradoxalement, 
elle ne se soit jamais produite. 

1.1. La dynamique historique du capital et de sa répartition

Le premier objectif du livre est d’analyser la dynamique histo-
rique du capital et de sa répartition entre individus, en 
comparaison internationale et sur très longue période : l’analyse 
remonte ainsi au XVIIIe siècle pour le Royaume-Uni et la France. 
L’approche est quantitative et se focalise sur deux aspects : l’impor-
tance du capital dans l’économie (mesurée par le ratio stock de 
capital / revenu national) et sa concentration.

Thomas Piketty conclut à un retour en force du « grand » capital 
dans les pays riches, après les chocs subis au XXe siècle. Il explique 
ce phénomène par une loi fondamentale du capitalisme : β = s / g
où β est le rapport capital/revenu, s est le taux d’épargne et g est le 
taux de croissance de l’économie. C’est une loi de long terme dans 
le sens où si le rapport capital/revenu est différent du niveau s, il 
aura tendance à s’en rapprocher de façon asymptotique. Ceci est 
vrai à condition que r > g représente bien les flux associés au capital 
(i.e. s est l’épargne nette de la dépréciation et augmentée des gains 
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en capital). Pour Thomas Piketty, le retour du capital n’est pas dû 
au hasard : il n’est que la conséquence mécanique et décalée de 
taux d’épargne élevés et de taux de croissance faibles.

Concernant la concentration du capital, l’auteur rappelle que le 
capital a toujours été beaucoup plus concentré que le revenu, et que 
la part du capital détenu par les 50 % les plus pauvres a toujours été 
marginale : même dans les pays les moins inégalitaires – les pays 
scandinaves des années 1970-1980 – les 50 % les plus pauvres ne 
détenaient que 10 % du capital alors qu’ils recevaient 35 % des 
revenus du travail (pp. 390-391). Il explique la divergence patrimo-
niale par la relation r > g où r est le taux de rendement privé (après 
impôt) du capital. Si le rendement du capital est durablement plus 
élevé que la croissance, alors il aura nécessairement tendance à se 
concentrer : « L’entrepreneur tend inévitablement à se transformer en 
rentier, et à dominer de plus en plus fortement ceux qui ne possèdent que 
leur travail. Une fois constitué, le capital se reproduit tout seul, plus vite 
que ne s’accroît la production. Le passé dévore l’avenir » (p. 942).

1.2. La dynamique prospective du capital : prévision ou 
catastrophisme éclairé ?

Outre l’analyse rétrospective de la dynamique du capital, le livre 
présente une analyse prospective de l’importance et de la réparti-
tion du capital durant le XXIe siècle. L’avenir décrit par l’auteur est 
sombre : les mécanismes déjà à l’œuvre pourraient conduire « à 
une course poursuite entre les super-cadres et les rentiers, au détri-
ment de tous ceux qui ne sont ni l’un ni l’autre ». Les graphiques 
présentant le destin des générations jusqu’à la génération 2030 
participent à ce catastrophisme éclairé (graphique 1). 

Thomas Piketty nous présente une courbe de Kuznets inversée 
(donc en U) : à la suite de destruction de capital (liée aux deux 
guerres mondiales et à la crise de 1929), l’importance du capital, et 
les inégalités qu’elle implique, décroît dans un premier temps, 
notamment du fait de la forte croissance économique, puis au fur 
et à mesure que la croissance ralentit, on assiste au retour du 
capital et des inégalités. Ici, contrairement à la fameuse courbe de 
Kuznets, attendre nous rapproche inexorablement d’une société de 
rentiers. Sur le graphique 1, la partie postérieure à 1950 est prospec-
tive, puisque les générations nées après cette date n’ont pas encore 
(entièrement) reçu leur part d’héritage. Les positions des généra-
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tions 1960 et 1970 ne sont pas encore des observations, mais la 
tendance sur laquelle s’appuie ce graphique – le stock de capital, le 
taux d’épargne et le ralentissement de la croissance potentielle – est 
déjà à l’œuvre.

Pour illustrer son propos au-delà de l’abstraction de tables de 
répartition par décile, centile ou millième, l’auteur utilise de 
nombreuses références aux romans du XIXe siècle. Ces romans 
décrivent une société où il est nettement plus facile d’arriver dans 
le 1 % (des plus aisés) en mettant la main sur un héritage plutôt 
qu’en travaillant de nombreuses années et c’est, selon Thomas 
Piketty, au retour de cette réalité que l’on risque d’assister. C’est 
« le dilemme de Rastignac » illustré par un graphique montrant le 
niveau de vie atteint par les héritages les plus élevés comparé à 
celui des emplois les mieux payés pour les générations nées depuis 
1790 et jusqu’à 2030 (p. 646) : d’après les calculs et hypothèses de 
l’auteur, le niveau de vie atteint par les 1 % des héritages les plus 
élevés est supérieur à celui atteint par les 1 % des emplois les 
mieux payés pour toutes les générations, sauf celles nées entre 
1890 et 1970. Thomas Piketty, qui est né en 1971, montre ainsi 

Graphique 1. La part de l'héritage dans les ressources totales (héritage et travail) 
des générations nées dans les années 1790-2030

Lecture : l'héritage représentait 25 % des ressources des générations du 19e siècle, et à peine 10% pour celles nées 
en 1910-1920 (qui auraient dû hériter vers 1950-1960). 
Sources et séries : Voir piketty.pse.ens.fr/capital21c ; graphique 11.9. Le graphique est modifié par rapport à l’édition 
originale.
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que le monde a déjà changé pour les individus nés dans les années 
1970 et 1980. Pour cette génération d’individus, le poids de l’héri-
tage sera nettement plus élevé que pour la génération de leurs 
parents, ce qui s’illustre d’ailleurs déjà dans les différences d’acces-
sion à la propriété.

Encadré 1.  Le retour de Rastignac ? 

Thomas Piketty résume le discours de Vautrin à Rastignac (Le Père 
Goriot) dans le dilemme de Rastignac : si l'on veut disposer d'un revenu 
confortable et d'une position dans la société, il n'y a pas d'autre solution 
que de se marier à une personne fortunée. Le travail ne permet pas de 
construire des empires, seule la ruse permet de s'en emparer. On pour-
rait chercher d'autres analyses de la description de la société faite par 
Balzac, mais tenons nous en à ce point de vue. L'ambition de Rastignac 
(ou celle que lui propose Vautrin), c'est de disposer d'un revenu qui, 
pour « vivre bien » demande de disposer de 20 fois le revenu moyen. 
Cette ambition fait écho à cette citation attribuée à Agatha Christie : 
« When I was young I never expected to be so poor that I could not afford a 
servant, or so rich that I could afford a motor car ». La richesse, en cette 
époque, consiste principalement à pouvoir payer un grand nombre de 
domestiques. Plus les domestiques sont nombreux, plus l'aisance est 
importante. Cela sous-tend bien entendu une société très inégalitaire et 
presque polaire : d'un côté, ceux dont le revenu leur permet d'entretenir 
quelques domestiques ; de l'autre, ceux qui ne le peuvent pas et ont un 
revenu de domestique (qu'ils soient domestiques eux-mêmes ou qu'ils 
aient un emploi équivalent). C'est le type de société qui prévalait en 
Europe au cours du XVIIIe et au début du XIXe siècle (Branko Milanovic, 
2009). Thomas Piketty décrit le retour d'un tel dilemme aujourd'hui, 
puisqu'à nouveau des très riches possèdent une fraction importante du 
revenu national et que seuls l'héritage ou le mariage permettent de se 
hisser dans les hautes sphères de la société. Si l'ambition est celle 
d'accéder au plus haut de la société, le raisonnement de Thomas Piketty 
est peu contestable (encore que les héritiers semblent être moins 
présents dans les classements de fortune qu'ils ne l'ont été). Si l'ambition 
est d'accéder à « vivre bien » (ce qui n'épuise pas les ambitions de 
Vautrin pour Rastignac), l'apparition d'une classe intermédiaire entre les 
plus pauvres et les plus riches modifie largement le dilemme. Car, en 
effet, « vivre bien », comme le résume Agatha Christie, ne passe plus par 
disposer d'une armée de domestique mais consiste à pouvoir acheter des 
biens (ou des services) produits dans des conditions de productivité 
élevée (des automobiles).
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On peut poser le dilemme comme un calcul d'espérance de niveau de 
vie. Considérons les distributions de revenu suivantes :

1. Début XIXe : la population ayant un revenu (issu du travail) égal au 
revenu de subsistance (RS), soit « les pauvres », représente 90 % de la 
population ; la population disposant de 50 fois le RS, soit « les 
riches », en représente 1 % ; la population disposant de 4 fois le RS 
(du fait de leur travail), soit la « petite bourgeoisie laborieuse » repré-
sente le solde, c'est-à-dire 9 %.

2. Début XXIe : 1% de riches gagne 800 fois le RS, 95 % dans les classes 
de revenus intermédiaires gagnent 20 fois le RS et 4 % de pauvres 
gagnent 3 fois le RS. 

La part du revenu des plus riches dans 1 et 2 est égale (à 28 %). Le 
revenu moyen dans 2 est 15 fois supérieur à celui dans 1 (ce qui corres-
pond approximativement à l'accroissement du revenu par tête entre le 
début de XIXe et le début du XXIe). L'espérance de revenu du travail (cas 
des pauvres et des classes intermédiaires) est la même relativement à 
l'espérance de revenu par mariage (et dépend de la part des riches dans 
le revenu total). Dans cet exemple, mesuré en travail des plus pauvres, 
les très riches sont plus riches dans la distribution 2 que dans la distribu-
tion 1. Mais si l'on calcule l'espérance relative du revenu en plus du 
revenu de subsistance (ce qui indique une forme de confort, ou, de 
façon presque équivalente revient à considérer une utilité marginale 
décroissante du revenu), alors il n'est plus du tout évident, dans la distri-
bution 2 qu'il faille chercher une fortune. L'espérance de revenu du 
travailleur au-delà du revenu de subsistance dans la distribution du 
début XIXe est 0,55 fois l'espérance de revenu de l'héritier. Dans la distri-
bution moderne, le ratio est de 2,4. Trouver une héritière à épouser est 
certes un moyen d'accéder à une fortune considérable et un niveau de 
vie jamais égalé dans l'histoire, mais la probabilité de pouvoir épouser 
une telle héritière est faible. Le gain d'une vie de travail est plus faible, 
mais à l'époque moderne, il est très nettement au-delà du revenu de 
subsistance. Ce sort moyen est assez appréciable et corrigé des probabi-
lités, le choix de Rastignac, qui n'avait qu'un maigre espoir au XIXe, est 
de nature très différente au XXIe. 

Le conseil de Vautrin n'est bien sûr pas aussi simpliste. Trouver une 
héritière n'est pas tirer au sort dans la population sa future épouse. Il y a 
dans cette recherche un travail qui permet d'accroître la probabilité 
pourvu que l'on ait quelque talent. Mais l'exercice présenté ci-dessus 
reste d'une nature proche. Vautrin souhaitait pour Rastignac un autre 
destin que celui de mari d'une riche épouse et la voie suivie par 
Rastignac a été plus ambitieuse. Peut-être, encore aujourd'hui, le 
cynisme en amour est-il une des composantes de l'arrivisme.
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1.3. Échapper à la catastrophe à venir : un capitalisme sans 
capitalistes ?

Dans une dernière partie, l’auteur discute des mesures poli-
tiques qui pourraient permettre d’échapper à cet avenir. Il propose 
un impôt progressif sur le capital dont l’assiette serait large (sans 
exonération, y compris pour les biens professionnels) et sur une 
échelle la plus large possible (si possible mondiale, sinon euro-
péenne). Cette solution permettrait de bénéficier des avantages du 
capitalisme, notamment l’innovation apportée par les entrepre-
neurs, mais sans ses défauts, lorsque l’entrepreneur se transforme 
en rentier. En d’autres mots, l’idéal que Piketty veut atteindre est 
un « capitalisme sans capitalistes » (p. 216) – tel que l’a connu la 
France dans l’après-guerre – sans contrôle des capitaux (le modèle 
chinois ne l’attirant guère, voir p. 874 et suivantes), c’est-à-dire un 
capitalisme d’entrepreneurs où les positions des vainqueurs 
seraient régulièrement remises en question.

2. Faut-il croire aux fondements macroéconomiques  
des inégalités ? 

2.1.  β  = s / g : quid de la causalité ? 

L’aspect prospectif du livre s’appuie ainsi sur deux relations 
expliquant pour l’une l’importance du capital (β = s / g) et pour 
l’autre sa concentration (r > g). Sans être une équation comptable, 
la relation β = s / g introduite plus haut est une relation dite de 
long terme : lorsqu’une économie est éloignée de cette relation, 
elle a tendance à s’en rapprocher. 

Il faut cependant y ajouter un sens de causalité, c’est-à-dire 
définir parmi s, β ou g ce qui est donné par le contexte technico-
social et ce qui est déduit des paramètres structurels. En définissant 
le sens de la causalité, on peut également faire apparaître d’autres 
paramètres structurels et ramener cette équation à une relation 
entre des grandeurs qui sont déterminées par ailleurs. Ainsi, on 
peut penser que les épargnants ont un objectif patrimonial (ils 
visent un β) et que, à croissance donnée g, ils ajustent leur taux 
d’épargne s pour atteindre cet objectif. Les données empiriques ne 
semblent pas valider ce type de causalité : par exemple, selon ce 
modèle, la forte augmentation du prix du logement aurait dû avoir 
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pour conséquence une forte baisse du taux d’épargne, l’objectif 
patrimonial étant atteint grâce aux gains en capital. Or, on n’a pas 
observé de baisse de l’épargne à la suite de l’augmentation des prix 
de l’immobilier par exemple en France. En première approxima-
tion, il semble bien que s / g détermine β plutôt que l’inverse 
(comme la formulation β = s / g le suppose implicitement) : les 
ménages se fixent une règle d’épargne (s) et le rapport capital/
revenu en découle via la relation de long-terme β = s / g. 

2.2. Retour à la normale (r > g) ou new normal (r ≈ g) ?  

Que sait-on de la relation entre r et g ? Thomas Piketty s’appuie 
sur des données historiques et montre qu’en dehors du XXe siècle, 
g a toujours été (nettement) plus élevé que r. Mais le XXe siècle est-
il l’exception ou la nouvelle norme (new normal) ? Répondre à cette 
question nécessite de faire appel à une théorie qui permet de relier 
r et g. Le débat théorique sur cette question est discuté trop rapide-
ment dans le livre, prêtant ainsi le flanc à la critique d’excès 
d’empirisme (voir Husson, 2014). Thomas Piketty fait de la relation 
r > g la « contradiction centrale du capitalisme » mais n’en discute les 
fondements théoriques que sur quelques pages. Au final, la prévi-
sion d’un r supérieur à g tout au long du XXIe siècle, ne s’appuie 
que sur le constat empirique illustré par le graphique 1) : depuis la 
fin de l’antiquité, r a toujours été supérieur à g.  

Ce graphique appuie l’idée d’un retour à la normale, la période 
1913-2012 (durant laquelle g > r), étant jugée exceptionnelle au 
regard de la constance historique r > g. Concernant le taux de crois-
sance, on a de bonnes raisons de penser que cette période était 
effectivement exceptionnelle, et que – à moins de trouver une 
source d’énergie abondante, émettant peu de carbone et bon 
marché – il ne sera pas reproduit entre 2013 et 2112. Mais quid de 
r ? Les rendements de l’ordre de 4-5 % sont-ils  « naturels » ? Le 
taux de 3 % – utilisé pour les projections – est-il une borne mini-
male optimiste ? Si Thomas Piketty discute des éléments théoriques 
pour expliquer la relative stabilité du rendement du capital autour 
de 4 %-5 %, il ne fait pas tout à fait confiance aux modèles théo-
riques expliquant la relation entre r et g par la  « préférence pour le 
présent » (p. 568). Au final, Thomas Piketty penche du côté de la 
stabilité de r pour des raisons historiques : « le taux de rendement du 
capital r dépend de nombreux paramètres technologiques, psycholo-
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giques, sociaux, culturels, etc., dont la conjonction semble généralement 
déboucher sur un rendement de l’ordre de 4 %-5 % » (p. 572). 

Il fait plus confiance à un argument empirique reposant, selon 
nous, sur une mesure assez peu fiable et tire d’un fait stylisé assez 
peu robuste une loi qui, elle, devrait l’être. En effet, la mesure du 
taux de rendement sur les périodes anciennes est un exercice péril-
leux. Le rendement du capital est bien connu pour quelques 
capitaux, mais ne découle pas, comme dans la période moderne, 
d’une analyse comptable précise. Il s’agit au mieux d’anecdotes, 
portant sur des biens capitaux soumis, d’une part, à un fort biais de 
sélection (biais du survivant : on ne mesure le rendement du 
capital que de ceux qui ont réussi) et d’autre part, soumis à un fort 
biais de valorisation (on mesure le capital non pas à partir d’une 
valorisation sur des marchés financiers, mais à partir de ce que le 
propriétaire du capital arrive à extraire comme rente). Le loyer d’un 
fermier définit le rendement du capital d’un propriétaire foncier, 
mais le loyer n’est probablement pas un prix porteur de beaucoup 
d’autres informations que le pouvoir du propriétaire sur son 

Graphique 2. Rendement du capital (après impôts) et taux de croissance 
au niveau mondial depuis l'Antiquité jusqu'en 2100 

Lecture : le taux de rendement du capital (après impôts et pertes en capital) est tombé au dessous du taux de crois-

sance au 20e siècle, et pourrait repasser au dessus au 21e siècle.
Sources et séries : voir piketty.pse.ens.fr/capital21c ; graphique 10.10. Le graphique a été modifié par rapport à 
l’édition originale, notamment sur l’échelle des temps.
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fermier. La littérature est riche d’enseignements sur ces relations, 
sur le poids de la tradition dans la mesure de ces valeurs et, donc, le 
peu de fiabilité qu’on peut y accorder. La valeur des héritages est 
ainsi généralement calculée comme le loyer divisé par un rende-
ment de 5 % jugé comme un rendement naturel et ces héritages ne 
sont pas l’objet d’un marché avec beaucoup d’échanges. Il se pour-
rait donc que la stabilité du rendement découle simplement d’une 
pratique commode de valorisation dans un monde de marchés 
financiers peu profonds. Notons que quelques études s’essayent à 
déterminer quel est le rendement implicite du capital pour des 
investissements par exemple agricoles. Il apparaît que ce rende-
ment peut être très faible, voire négatif (Anagol et al., 2013).

Au-delà de ces questions de mesure, et donc en acceptant le jeu 
de données évaluées par Thomas Piketty, pour trancher l’alternative 
entre retour à la normale et new normal, il peut être utile de discuter 
quatre périodes spécifiques (notées sur les graphiques reproduits). 

2.3. Époque 1 : Société paysanne (0-1000) : g ≅ 0 

Si la croissance est nulle (g ≅ 0), alors l’épargne nette en capital 
productif est nulle (s ≅ 0) : l’absence de croissance reflète qu’il n’y 
a pas ou peu de progrès technique, pas ou peu d’accumulation du 
capital productif. Il y a deux explications possibles à une épargne 
nulle. Premièrement, la productivité marginale du capital peut 
être nulle [F’ (k) = 0] : s’il n’y a pas d’accumulation du capital, c’est 
tout simplement parce que les connaissances techniques ne 
permettent pas d’accumuler plus de capital de façon productive. 
Deuxièmement, la productivité du capital peut être positive mais 
inférieure ou égale au taux de préférence pour le présent (θ) des 
détenteurs de capitaux. Dans le modèle économique standard 
présenté dans le livre (p. 571), si g ≅ 0, r > g est entièrement 
expliqué par la préférence pour le présent θ : on a alors r = θ 

2. Dans 
ce schéma, bien que le taux d’intérêt soit supérieur à la croissance, 
il n’y a pas d’épargne nette positive pour le capital productif parce 
que les détenteurs de capitaux préfèrent consommer et que le 
capital supplémentaire a un rendement3 inférieur à l’utilité margi-
nale de la consommation qu’il procure consommé tout de suite. 

2. Dans un modèle de croissance plus général, où la croissance n’est pas nulle, on aurait 
r = θ + σ . g où σ rend compte de l’élasticité inter temporelle de la fonction d’utilité.
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Dans cet univers théorique, le capital est accumulé tant qu’il a un 
rendement suffisant. Cette théorie néoclassique est anhistorique : 
elle ne peut justifier l’équilibre final et la concentration du capital 
que sous l’hypothèse de dotations initiales, sans expliquer par quel 
chemin, cohérent avec la théorie, on a pu arriver à ces dotations 
initiales. La question est de savoir comment des Homo Œconomicus
peuvent se retrouver dans une situation d’économie féodale avec 
d’un côté des détenteurs de capitaux (les seigneurs propriétaires 
des terres) qui vivent, sans travail ni épargne supplémentaire, de 
leur revenu du capital, et de l’autre des travailleurs (les paysans) 
qui acceptent de payer un loyer ad vitam aeternam sans aucun 
espoir d’accéder à la propriété. En effet, r > g suppose que les 
détenteurs de capitaux peuvent consommer r – g ad vitam aeternam 
sans épargne ou travail supplémentaire (r est un taux d’intérêt 
après impôt, y compris droits de succession). 

De fait, la propriété initiale des terres et le maintien de la 
propriété avec r > g dans une économie de type féodale ne peuvent 
s’expliquer que par la force ou la ruse, tout du moins par une 
contrainte extra-économique. Ce n’est pas r > g qui a transformé les 
entrepreneurs en rentiers (dans une société sans croissance, il n’y a 
pas d’entrepreneurs) ; mais la mise en place d’une société féodale 
qui permet l’extraction d’une rente éternelle (r > g). Dans un 
monde où il faut d’une part du travail peu qualifié et d’autre part 
du capital rare (la terre) pour produire de quoi se nourrir, le salaire 
sur le marché très concurrentiel du travail s’établit à la productivité 
marginale et le piège malthusien se referme lorsque ce salaire est 
égal au niveau de subsistance. Il apparaît alors un surplus, capturé 
par les propriétaires de la ressource rare qui définit le rendement 
(ou la valeur, suivant où se situe la convention) du capital.

Nous avons jusqu’ici utilisé la notion de capital productif. La 
théorie néoclassique de la croissance justifie l’accumulation de 
capital par sa participation au processus productif d’un bien agrégé 
consommé par tous. Ce cadre est peu éclairant pour les questions 
de répartition du produit ou du patrimoine. En particulier, l’époque 
féodale est caractérisée par l’accumulation de biens peu productifs 

3. Le rendement est le taux d’intérêt appliqué au capital. C’est aussi l’utilité marginale (du flux 
actualisé) de la consommation future qui serait rendu possible par l’épargne d’une unité de 
production.
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et n’ayant que très peu d’utilité pour l’individu médian. Le surplus 
capturé par un petit nombre (les propriétaires de la terre ou les 
bénéficiaires de la rente) lorsqu’il n’est pas intégralement 
consommé ne peut être qu’accumulé, mais pas dans des biens 
productifs (dont la rentabilité marginale est décroissante) ou dans 
de nouvelles terres (qu’on ne peut accumuler). Le surplus prélevé 
est alors dépensé sous forme de biens ostentatoires, non productifs 
(c’est-à-dire qui ne participent pas à l’accroissement du produit), 
dont la valeur est positive parce qu’ils sont source d’utilité pour la 
classe de propriétaires qui les chérissent (des châteaux et autres 
objets de luxe). L’accumulation de tels biens peut se faire 
ad nauseam, matérialisant la répartition inégale du surplus. La valo-
risation de tels biens peut se faire en divisant le surplus annuel 
capturé par les propriétaires et en le divisant par un taux d’intérêt 
conventionnel à 5 %. On peut aller plus loin et supposer que le 
revenu économique procuré par ces biens (le loyer fictif du château) 
est aussi égal à ce taux d’intérêt conventionnel. Mais la démonstra-
tion est alors tautologique : la constance du rendement (5 %) est 
due à l’utilisation d’un taux d’intérêt conventionnel constant pour 
valoriser les biens et le revenu économique procuré par les biens 
non directement productifs. En termes microéconomiques, ceci 
peut être justifié en l’absence de « solution de coin » : si tous les 
individus consomment et/ou possèdent, au moins en petite part, 
tous les biens, alors leurs prix devraient refléter l’utilité marginale 
qu’ils procurent. Mais ceci n’est pas vrai à l’époque féodale où seuls 
les riches possèdent les châteaux, et qu’ils les possèdent faute de 
pouvoir consommer plus d’autres biens (l’utilité marginale de la 
consommation de blé est déjà égale à zéro pour les seigneurs). 

Dans ce cas, la loi asymptotique s’interprète assez différemment 
de la thèse du capital au XXIe siècle. La croissance est presque nulle 
parce que le progrès technique est presque nul et que l’accumula-
tion de la terre n’est pas possible. La rentabilité marginale du 
capital productif accumulable est éventuellement égale à la préfé-
rence pour le présent, le rendement du capital productif comme 
improductif est fixé à 5 % et sa valeur (le coefficient β) découle du 
surplus annuel divisé par 5 % non consommé (l’épargne nette en 
capital productif et improductif). Il n’y a alors aucune relation 
entre épargne et croissance ou entre g et  β : l’un dépend de la fonc-
tion qui relie les facteurs de production entre eux, l’autre rapporte 
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la valeur du patrimoine (ou de la richesse) à celle du produit et 
traduit, non les conditions de production, mais la valorisation (en 
partie arbitraire) des biens. Au final, ce n’est pas parce que r > g que 
le capital est concentré, mais parce que le capital productif n’est 
pas accumulable et qu’il est concentré que r > g.

2.4. Époque 2 : Révolution industrielle et disparition de la rente 
foncière :  r ≅ g

Dans la période (1913-2012), le fait que r ≅ g peut s’interpréter 
comme la conséquence (tardive) de la révolution industrielle et de 
l’approfondissement des marchés financiers, qui a fait disparaître 
la rente de rareté foncière et qui conduit à une évaluation diffé-
rente de la valeur du capital. Selon cette interprétation, la relation 
r ≅ g ne serait pas exceptionnelle mais le nouveau normal (new 
normal), à condition toutefois que l’économie post-industrielle du 
XXIe siècle suive les mêmes règles que l’économie industrielle 
du XXe siècle.

En chroniquant la vie de la famille Crawley et de leurs 
nombreux domestiques, dans une demeure anglaise, la série 
Downton Abbey illustre les conséquences de l’industrialisation et le 
déclin de l’aristocratie britannique. En 1912, lorsque la série 
commence, de même que les seigneurs de l’époque féodale, la 
famille Crawley vit encore sans travailler et dispose d’un personnel 
domestique pléthorique. Mais déjà, le capital nécessaire pour faire 
vivre Downton Abbey ne provient pas du capital accumulé par la 
dynastie familiale, mais du mariage de Robert Crawley, comte de 
Grantham, avec une riche héritière américaine. Par la suite, des 
placements financiers hasardeux conduisent à la dilapidation de la 
fortune, ce qui pousse les époux Crawley à tenter de convaincre 
leurs filles de se marier à de riches industriels afin de sauver le 
domaine et perpétuer les traditions. Les filles Crawley sont tirail-
lées entre la loyauté familiale et un désir d’émancipation qui les 
pousse à vouloir vivre avec leur temps. Dans ce nouveau monde, il 
n’est pas impensable de renoncer à l’héritage familial et de se 
marier avec un ancien chauffeur du domaine qui ne vit que de son 
travail : le monde de Rastignac est déjà passé (voir encadré 1). La 
domination de la finance dans la valorisation du patrimoine 
s’impose et la règle devient sa liquidité et non plus la stabilité du 
capital dans sa propriété, dans la position qu’il conforte et symbo-
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lise dans la société. Bref le monde n’est plus immuable, il est en 
mouvement. Le choix de la référence à Jane Austen (et dans une 
certaine mesure à Balzac) par Thomas Piketty lui permet 
d’échapper à d’autres récits qui auraient illustré les bouleverse-
ments de la société aux XIXe et XXe siècles. Elizabeth Gaskell dans 
son roman Wives and Daughters, an Every-Day Story (Femmes et 
Filles) publié entre 1864 et 1866, un demi-siècle après Pride and 
Prejudice ou 30 ans après le Père Goriot, décrit ainsi le déclassement 
des propriétaires terriens, poussés à chercher d’autres sources de 
revenus et obligés de vendre leurs terres face aux pressions écono-
miques d’un monde agricole en plein changement4.

Il est intéressant de noter que, dans le graphique 2, 1912 se situe 
exactement à la fin de la période historique pendant laquelle r a 
toujours été largement supérieur à g. À suivre le raisonnement du 
Capital au XXIe siècle, ce devrait être l’apogée des propriétaires de 
capitaux. Et pourtant, à cette date, le déclin de l’aristocratie britan-
nique est déjà bien avancé. La cause est connue : la propriété 
foncière est demeurée trop longtemps la première composante du 
statut social, alors que sa valeur économique s’effondre. La concur-
rence et la mécanisation redéfinissent les règles du jeu et les 
rapports sociaux. Les propriétaires terriens ne sont plus les maîtres 
parce que la ressource terre devient de moins en moins rare. 
L’effondrement de la valeur du foncier est bien illustré, pour la 
France, par le graphique 3 (Graphique 3.2 p. 189, le Graphique 3.1 
p. 188 sur le Royaume-Uni conduit aux mêmes conclusions) : les 
terres agricoles dont la valeur équivalait à 300 % du revenu 
national en 1880, n’équivalent plus qu’à 50 % de celui-ci en 1920. 
Il est d’ailleurs intéressant de décomposer le capital : on peut voir 
sur le graphique que l’effondrement du capital de 1980 à 1950 est 
pratiquement entièrement dû à l’effondrement du prix des terres 
agricoles. Ce ne sont donc pas les guerres ou la crise de 1929 qui 
expliquent l’effondrement du capital dans la première partie du 
XXe siècle, mais bien la révolution industrielle. 

4. Nous remercions Anne Lévita et Myriam Boussahba-Bravard pour leurs lumières sur le XIXe, 
son histoire et sa littérature.
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Si l’on revient à Downton Abbey, dans un premier temps, le 
mariage a permis d’échanger des titres contre des fortunes 
d’origine industrielle ou financière mais cette stratégie n’a pu 
constituer qu’un expédient passager. Ceci souligne un angle mort 
du Capital au XXIe siècle : la question de l’hétérogénéité de r au sein 
même des 1 % (le livre insiste plutôt sur un r croissant avec la 
fortune, voir encadré 2), surtout lorsqu’on intègre dans le rende-
ment les gains ou les pertes en capital. Au début du XXe siècle, 
l’industrialisation a rebattu les cartes. Les « 200 familles » de 1936 
ne sont pas (tous) les descendants des propriétaires fonciers de 
l’Ancien Régime : les fortunes viennent principalement de la 
banque et de l’industrie. Les frères Schlumberger sont des ingé-
nieurs dont la société ne comptait que 2 salariés en 1926. Louis-
Dreyfus crée sa société en 1851 à 18 ans. La Banque Lazard est créée 
en 1848, la société Schneider en 1836, Peugeot en 1810. Les 
Rothschild sont probablement la plus vieille dynastie : Mayer 
Rothschild (né Mayer Bauer) crée la branche allemande de la 
banque en 1770. La branche française est créée par son fils James 
en 1815. Les fortunes se font et se défont durant la révolution 

Graphique 3. Le capital en France, 1700-2010

Lecture : le capital national vaut près de 7 années de revenu national en France en 1910 (dont une placée à 
l'étranger). 
Sources et séries : Voir piketty.pse.ens.fr/capital21c ; graphique 3.2. Le graphique a été modifié par rapport à 
l'édition originale. En particulier l'échelle des temps est linéaire et l’ordre des séries a été modifié.

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

800%

1700 1750 1800 1850 1900 1950 2000

Va
le

ur
 d

u 
ca

pi
ta

l n
at

io
na

l, 
en

 %
 d

u 
re

ve
nu

 n
at

io
na

l

Terres agricoles

Logements

Capital étranger net

Autre capital intérieur

 

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


Guillaume Allègre et Xavier Timbeau48
industrielle. Pour l’individu médian, cette dynamique-là importe 
peu, il y a toujours des riches et les riches sont toujours très riches. 
Mais la recomposition qui s’opère est profonde.

Encadré 2.  Des inégalités de rendement selon la taille 
du patrimoine ? 

Les inégalités de rendement ou d'accroissement de la richesse sont 
plus importantes dans la dynamique du capital que le taux de rende-
ment r moyen. La loi r > g est peu fondée dans le Capital au XXIe siècle et 
la relation croissante, évoquée p. 714 et suivantes, entre le niveau de 
patrimoine et le rendement, est assez peu convaincante. Harvard est 
mieux doté que Yale et a un rendement supérieur. Si c'est le niveau de 
richesse qui permet un rendement supérieur, pourquoi les petites 
universités ne regroupent-elles pas leurs capitaux dans un grand fonds 
dont elles partageraient les bénéfices ? Pourquoi ne pas créer un grand 
fonds souverain français qui emprunterait avec la qualité de signature 
de l'État français et débaucherait les gestionnaires de Harvard ? Une 
interprétation est que ce n'est pas le niveau de la richesse qui permet 
d'accéder à un rendement élevé, mais plutôt la rente informationnelle. 
Si Harvard fait mieux qu'un fonds souverain ou qu'une université plus 
petite, ce n’est pas grâce aux économies d'échelle dans la gestion ou à la 
possibilité d'attirer le meilleur gestionnaire du monde. C'est plutôt la 
position très privilégiée d'Harvard dans ce que sont et seront les affaires 
demain qui lui permet de connaître des opportunités à haut rendement. 
Les universités américaines dont les Business School fabriquent les star-
tups de demain, dont les Law School préparent le droit des affaires ou 
dont les départements de sciences ou d'ingénierie innovent, forment 
des managers de haut niveau, les accompagnent, les insèrent dans le 
réseau des anciens élèves et disposent ainsi d'un accès à ce rendement 
direct par une forme très sophistiquée de cluster et de private equity. Ils 
font à une échelle plus importante encore ce que font les meilleurs 
fonds d'investissement ou les grandes banques d'affaires (en le faisant 
parfois avec eux). Mais les opportunités d'investissement à haut rende-
ment sont limitées et la recette ne peut pas se généraliser à n'importe 
quel niveau d'investissement. La capacité d'accumulation dépend large-
ment de la part que pèse ces investissements à haut rendement dans le 
rendement global et de la capacité des plus aisés à capter perpétuelle-
ment ces hauts rendements. Le modèle simple ci-dessous développe 
cette idée.

Soit kh le capital à haut rendement ; kl celui à faible rendement. Posons 
rh , rl leur rendement respectif avec k = kl + kh ; r . k = rh . kh + rl . kl ; si kh

est une fraction λ de k, avec x = Pr / k et Pr le patrimoine des riches, en 
supposant qu'ils accumulent tout ce qu'ils gagnent : 
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dPr = rh . λ . k + rl . (x – λ) . k si Pr > kh

Supposons que dk = r . k; alors

dPr = d(k . x) = x . dk + k . dx = x . r . k + k . dx = rh . λ . k + rl . (x – λ) . k

Ce qui donne

x . r + dx = rh . λ + rl . (1 – λ) – (1 – x) . rl

On a alors :

dx = (r – rl ) . (1 – x)

Pour x* = 1 et r > rl, dx = 0. Il y a donc stabilité du patrimoine des 
riches dans le patrimoine total que s'il est intégralement possédé par les 
riches. Si λ tend vers 0, r tend vers rl et dx tend vers 0. La part du capital 
des riches est donc asymptotiquement constante et peut prendre une 
valeur (à l'infini) quelconque.

2.5. Époque 3 : 1990-2010 : le retour de la rente foncière ? 

Alors que l’effondrement du capital entre 1880 et 1950 est 
presque entièrement dû à l’effondrement du prix des terres agri-
coles, la recomposition du capital entre 1970 et 2010 s’explique par 
le logement. Concernant le capital immobilier, si l’on ne peut 
négliger l’augmentation du nombre de mètres carrés construits 
ainsi que l’amélioration de la qualité des logements, il ne fait aussi 
aucun doute que la forte augmentation de la valeur des logements 
entre 1990 et 2010 est due à un effet-prix lié au gonflement de la 
« bulle immobilière ». Sur le graphique 3, la stabilité de la valeur de 
l’« autre capital intérieur » est frappante. Tellement, que l’on pour-
rait conclure, avec Karl Smith (2014), que la rente foncière est de 
retour (« Piketty and the case for land capital ») : elle s’est radicale-
ment transformée, d’une rente agraire en une rente urbaine. Au 
moment où la population mondiale s’urbanise complètement et 
où les villes deviennent cruciales pour accéder à la création de 
valeur (voir Krugman, 1998), la distance au centre-ville d’une 
grande ville globalisée pourrait devenir le mécanisme par lequel se 
verrouille la répartition du capital (voir Timbeau 2013a). C’est 
également le mécanisme par lequel un surplus, lié à la rareté 
foncière urbaine, se recrée et permet aux propriétaires d’extraire la 
rente non plus agricole mais productive. On peut alors en partie 
expliquer le fait que r soit supérieur à g depuis 1990 par l’apparition 
de cette rente urbaine. Selon cette interprétation, la rente (définie 
comme l’exploitation d’une valeur de rareté) serait de nouveau la 
cause de r > g et non sa conséquence. Ce n’est donc pas l’accumula-
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tion de capital qui concentre les richesses parce que le rendement 
du capital suffit à cela. C’est d’autres mécanismes qui conduisent à 
la concentration du capital, bâtis sur la propriété et l’organisation 
ou l’exploitation d’une rareté. Ces mécanismes expliquent la tran-
sition intergénérationnelle et un rendement élevé. Ils autorisent 
des ratios β qui peuvent largement varier sans qu’il soit nécessaire 
de faire appel à des élasticités de substitution entre le capital 
productif et le travail supérieur à 1. En effet, le ratio entre la valeur 
du capital et le produit ne découle en fait que de la capacité à 
extraire une rente. Le capital n’est pas nécessairement productif au 
sens où un accroissement de sa valeur (un accroissement de β) ne 
signifie pas de nouvelles possibilités de production. Le capital dans 
ce cas ne fait que matérialiser le pouvoir de certains, par leur 
propriété, sur les autres.

2.6. Époque 4 : Le capital au XXIe et au XXIIe siècle ou comment  
les riches peuvent-ils maintenir r > g ?

Thomas Piketty suppose qu’au XXIe siècle r restera supérieur à 
g. On ne peut en effet sous-estimer l’exploitation de nouvelles 
formes de rente de rareté de sorte que r soit supérieur à g. Celles-ci 
existent déjà en germes : renouveau de la rente foncière due à une 
bulle immobilière robuste (Timbeau, 2013a) ; brevets ; monopoles 
découlant d’effet de réseau à rendement croissant (Intel, Micro-
soft, Google, Facebook) ; rareté des matières premières. La finitude 
de la planète imposera de « partager » entre de nombreux 
humains des raretés nouvelles comme les droits à polluer ou 
émettre des gaz à effet de serre. La valeur de ces raretés, les modes 
d’allocations initiales ou d’échanges de ces raretés font que les 
questions de propriété et de valeur ne sont pas seulement locales 
mais aussi globales.

Et au-delà ? Au XXIIe siècle ou plus tôt, il est probable qu’on 
arrive un jour à concevoir des robots intelligents qui fabriqueront 
et répareront eux-mêmes des robots, et qui s’occuperont des tâches 
ménagères et du travail-labeur. Quid alors du rapport capital-
travail ? Tout dépendra de la rémunération ou non des proprié-
taires de brevets et de matières premières. Deux futurs sont ainsi 
possibles : l’un où chacun aura accès aux robots (comme dans la 
série suédoise Real Humans), dans lequel la question de l’accumula-
tion de la quantité optimale de capital est triviale (un robot peut 
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fabriquer tous les autres robots) et dans laquelle l’abondance de ce 
que les robots peuvent fabriquer profitera à chacun. Le travail 
humain, lorsqu’on ne peut lui substituer celui d’un robot, aura une 
valeur. Au-delà encore, ce sera la fin du travail humain. L’autre 
version du futur serait plus sombre. La production de robots serait 
réservée aux propriétaires, protégés par des brevets et des droits 
intellectuels. Les matériaux rares (l’acier, les composants), l’espace 
pour les centrales solaires (une nouvelle rente foncière) ou les 
droits à polluer que l’on a pu accumuler en les échangeant avec les 
autres, limiteraient le nombre de robots que l’on peut construire ou 
ce que l’on peut produire avec. La propriété des raretés détermine-
rait de fait le niveau de vie, de consommation ou le pouvoir. Ainsi, 
dans ce monde, une tâche importante des robots serait de protéger 
les droits de propriété de quelques-uns, ce qui évoque par exemple 
les films américains Robocop ou encore Elysium5. 

2.7. Intensité capitalistique et valeur du patrimoine

Dans le livre de Thomas Piketty, les termes « capital » et 
« patrimoine » sont utilisés de façon interchangeable. Selon cette 
approche, le capital productif accumulable (machines, bâti-
ments…) n’est pas distingué du capital non-productif (les 
châteaux) et du capital non-accumulable (le foncier). Il n’y a pas 
non plus de volonté de distinguer volume et prix ou capital 
physique et droit de tirage. Le capital est supposé homogène, il est 
appréhendé par sa valeur totale estimée au prix de marché ou par 
les conventions en cours. Cette approche est cohérente avec 
l’ambition du livre de trouver des fondements macroéconomiques 
à la dynamique des inégalités. 

Or, il apparaît essentiel de dissocier deux aspects du capital : il y 
a d’une part le capital physique, facteur de production qui s’accu-
mule à rendement décroissant et d’autre part des titres de propriété 
qui donnent un droit de tirage sur les revenus courants et futurs. 

5. Le jour où les robots seront intelligents et réclameront la fin de leur esclavage posera de 
nouvelles questions. Depuis la créature de Frankenstein jusqu’à Terminator ou Battlestar Galactica 
(version XXIe siècle), ou encore Dan Simmons qui en donne une vision forte dans plusieurs de 
ses romans (Endemyion et Olympus notamment), la littérature ou le cinéma en explorent les 
conflictualités. Cela étant, malgré la complication d’une nouvelle partie consciente et 
intelligente, les machines sans âme mais capables de produire et de servir pourraient œuvrer à 
l’avantage des humains comme des non-humains.
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Les droits de propriétés concernent à la fois le capital physique 
accumulable, la propriété foncière mais aussi l’ensemble des droits 
de propriété intellectuelle, licences et brevets nécessaires à la 
production selon les lois en vigueur. Pour prendre un exemple 
anecdotique mais d’actualité, les licences de taxi à Paris ont une 
valeur cumulée équivalente à 4 milliards d’euros. La mise en place 
d’un système de licences, leur limitation, et l’autorisation de les 
échanger à titre onéreux, crée de la valeur patrimoniale ex nihilo
sans que du capital physique soit rajouté à l’économie (Allègre, 
2013). Cette valeur ainsi créée justifie des intermédiaires pour 
financer et échanger ces titres de propriété. On peut avoir deux 
économies, disposant toutes deux du même capital productif. 
L’une attribue une valeur, aux licences donnant droit à exploiter 
un taxi et fait travailler des banquiers qui prennent les taxis. Dans 
l’autre, les taxis valent le coût du capital productif, faible par 
rapport au capital de la première, payent une taxe environnemen-
tale et ne transportent pas les intermédiaires financiers.

3. Conclusion : comment atteindre l’idéal d’un capitalisme 
sans capitalistes ?

Thomas Piketty propose de mettre en place un impôt mondial 
sur le capital. Toutefois, l’impôt sur le capital ne peut fonctionner 
que si les marchés de biens, de services ou financiers fonctionnent 
de sorte que le rendement du capital est identique quel que soit le 
secteur : l’impôt sur le capital revient à prélever une part de ce 
rendement. Il serait alors équivalent à un impôt bien conçu sur le 
revenu du capital. Toutefois, en présence d’extraction de rente, 
l’imposition du capital pose problème : il risque d’être trop élevé 
dans certains secteurs et trop faible dans d’autres. Un impôt sur le 
revenu du capital (y compris les plus-values) serait alors préférable 
parce qu’il reposerait sur les flux économiques et non sur la valori-
sation du capital6. 

Mais l’imposition du capital ou des revenus n’est pas une solu-
tion optimale en présence d’extraction de rente7. Au lieu d’imposer 
le capital ex post, il faut réduire son poids ex ante en levant tout 

6. Si le capital est valorisé parfaitement (par exemple parce qu’on connaît les flux et les plus-
values futures), alors les deux sont équivalents. Si, par contre il existe une incertitude quant au 
futur, la valorisation du capital ne sera pas parfaite.
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d’abord les raretés artificielles ou convenues. Par exemple, dans 
l’immobilier, Timbeau (2013a et 2013b) explique comment la 
rareté foncière est organisée en Ile-de-France et comment lever 
cette rareté en construisant 1 million de logements. De façon plus 
anecdotique, Allègre (2013) explique comment sortir du système 
de licences de taxi cessibles pour revenir à des licences non 
cessibles (n’ayant par conséquent aucune valeur patrimoniale). 
Pour lever les raretés, il faut donc se préoccuper de la définition des 
propriétés intellectuelles ou autres et, plus généralement, des droits 
associés à la propriété ou à son absence.

L’acquisition récente de Motorola par Google (3e capitalisation 
mondiale en mars 2013) pour 12,5 milliards de dollars, non pas 
pour sa capacité de production ou sa clientèle, mais pour son port-
folio de brevets stratégiques, a pour objectif de rééquilibrer la 
position de Google dans la guérilla juridique qui l’oppose à Apple 
(1re capitalisation mondiale), Microsoft (8e) et Samsung (19e). Cette 
guérilla souligne l’importance grandissante du capital immatériel, 
d’autant plus que les sociétés jouent de l’immatérialité de ce capital 
pour le localiser, ainsi que le profit attaché, dans des paradis 
fiscaux. Une redéfinition des droits de propriété intellectuelle est 
d’autant plus légitime qu’il n’est pas clair que la législation actuelle 
soit en faveur de l’innovation et améliore, par exemple, le sort du 
moins bien doté de notre société. Enfin, dans la nouvelle économie 
de réseaux à rendements croissants, les pouvoirs publics et les 
représentants des peuples devraient se préoccuper des positions 
dominantes (Amazon, Ebay, iTunes) et examiner les solutions Open 
Source qui transforment le capital en propriété commune (ayant 
une valeur économique mais pas de valeur patrimoniale au sens de 
la comptabilité nationale).

La définition des droits des propriétaires est cruciale pour déter-
miner l’importance du capital dans la société. L’économie 
allemande n’est pas moins capitalistique, d’un point de vue 
productif, que l’économie française. Pourtant, la valeur du patri-
moine en part du revenu national est 50 % plus élevée en France 
(600 %) qu’en Allemagne (400 %). Cet écart n’est pas du ressort de 

7. Taxer le revenu d’un cambrioleur même à 99 % ne permet pas d’approcher un idéal de 
justice. Si le revenu est mal acquis, alors il faut s’attaquer à la source du mal. Et surtout on ne 
peut pas traiter un revenu mal acquis comme un revenu bien acquis.
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la fiscalité et on peut douter de l’efficacité et de la justice dans cette 
voie. Les questions qui importent vraiment sont les suivantes : les 
propriétaires immobiliers sont-ils libres de fixer un loyer à leur 
convenance ? Peuvent-ils limiter la construction autour de leur 
propriété ? Dans quelle mesure les travailleurs sont-ils protégés par 
le droit du travail ? Dans quelle mesure peuvent-ils peser sur les 
décisions managériales à l’intérieur des entreprises ? Ce sont, il 
nous semble, les réponses apportées à ces questions qui déter-
minent le rapport entre croissance économique et rendement du 
capital, ainsi que le poids du capital dans l’économie. L’objectif est 
d’éviter que les détenteurs de capitaux exploitent un rapport de 
force en leur faveur. En cela, bien qu’il ait changé de support, le 
capital au XXIe siècle pourrait ressembler à celui de la fin du 
XIXe siècle. Contre cela il faudra plus qu’un impôt sur le capital.
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CAPITAL, RICHESSE ET CROISSANCE
DE LA RECHERCHE EMPIRIQUE AUX ÉCLAIRAGES 

THÉORIQUES

Jean-Luc Gaffard
OFCE and Skema Business School

Le livre de Thomas Piketty Le Capital au XXIe siècle est ambivalent. D'un côté, 
une lecture théorique trop simple, fondamentalement a-institutionnelle, 
retient un taux de croissance définitivement exogène et ignore l'hétérogénéité 
du capital, faisant de la répartition des revenus et des richesses une donnée tech-
nique sans influence en retour sur la croissance elle-même. D'un autre côté, les 
faits stylisés rassemblés et les intuitions qui y sont associées incitent réfléchir sur 
les tenants et aboutissants de la répartition des revenus et des patrimoines pour 
lui redonner une place centrale dans la théorie économique et lui restituer sa 
dimension sociale.

Mots clés : capital, croissance, rente, répartition, richesse.

L'ouvrage de Thomas Piketty, Le Capital au XXIe siècle (2013), 
a suscité un extraordinaire intérêt à la mesure de la qualité du 
travail empirique effectué, mais aussi de l'acuité du problème poli-
tique abordé, celui de l'accroissement spectaculaire des inégalités, 
principalement aux États-Unis, dont certains pensent qu'il 
constitue une menace pour la croissance et pour la démocratie 
(Krugman 2009, Stiglitz 2012). Il présente, en outre, pour le cher-
cheur, l'intérêt de susciter une multitude de questions de théorie et 
de politique économique.

Fort de l'impressionnante masse des données accumulées et 
d'une solide connaissance historique que renforce la lecture de 
grands romans de la littérature française et anglaise, Piketty prédit 
l'avènement d'une seconde Belle Époque, en fait le retour à un 
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capitalisme patrimonial basé sur l'héritage, quand revenu et capital 
se concentrent entre les mains du centile supérieur de la population, 
quand le ratio du capital au revenu augmente significativement. 
Plus fondamentalement, il entend souligner l'existence d'une 
tendance séculaire à la stagnation et au creusement des inégalités, 
inscrite dans l'observation d'un taux de rendement du capital dura-
blement supérieur au taux de croissance de l'économie, un peu à la 
façon dont Marx insistait sur l'existence d'une baisse tendancielle du 
taux de profit. Le XXe siècle et plus particulièrement la période qui 
suit la Seconde Guerre mondiale, caractérisée, dans les pays déve-
loppés, par une forte croissance associée à la réduction des inégalités 
et un poids moindre du capital par rapport au revenu, n'auraient 
alors été qu'une parenthèse maintenant refermée. La thèse défendue 
est que la société capitaliste aurait renoué avec une croissance faible 
et des inégalités croissantes nourries par la transmission des patri-
moines plus que par la rémunération des talents individuels.

L'ouvrage, toutefois, est ambivalent. Un fossé existe entre la 
grande richesse des données rassemblées et la simplicité revendi-
quée de l'explication analytique censée en rendre compte. D'un 
côté, une lecture théorique trop simple, fondamentalement a-insti-
tutionnelle, retient un taux de croissance définitivement exogène 
et ignore l'hétérogénéité du capital, faisant de la répartition une 
donnée technique sans influence en retour sur la croissance elle-
même. D'un autre côté, les faits stylisés rassemblés et les intuitions 
qui y sont associées incitent réfléchir sur les tenants et aboutissants 
de la répartition des revenus et des patrimoines pour lui redonner 
une place centrale dans la théorie économique et lui restituer sa 
dimension sociale. Ainsi le défi est-il implicitement lancé 
d'élaborer une analyse qui, suivant une intuition que l'on doit aux 
économistes classiques, reposerait sur l'idée que l'augmentation du 
poids de la rente, distinguée du profit, alimenterait la hausse des 
achats d'actifs improductifs ou de biens de luxe au détriment de 
l'accumulation de capital productif et constituerait le véritable 
obstacle à la croissance.

L'empressement des économistes les plus réputés à donner un 
satisfecit quant au choix délibéré de Piketty se placer dans les pas de 
d'une pensée néo-classique élémentaire (Krugman, 2014 ; Solow, 
2014) est, de ce point de vue problématique. Il contribue à masquer 
l'enjeu proprement théorique d'une recherche empirique, qui 
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contredit ce choix sur de nombreux points, qu'il s'agisse, par 
exemple, de la théorie du cycle de vie ou de l'équivalence ricardienne.

1. Une lecture théorique très simple…

La lecture théorique proposée par Piketty pour expliquer la 
formation des inégalités repose sur deux équations présentées 
comme reflétant des lois fondamentales du capitalisme. La 
première équation indique que la part du revenu du capital dans le 
revenu global est égale aux taux de rendement du capital multiplié 
par le rapport du capital au revenu. La deuxième équation indique 
que le rapport du capital au revenu est égal au taux d'épargne 
rapporté au taux de croissance. Ces deux équations ont en 
commun d'être des tautologies comptables auxquelles est prêtée 
une signification causale. La deuxième équation est censée figurer 
un équilibre de long terme, véritable attracteur de l'économie, 
impliquant de considérer comme exogène et donc comme variable 
explicative, le taux de croissance. Solow (1956) est convoqué à 
l'appui de cette démarche, lui qui aurait compris, à rebours de ce 
que pensait Harrod (1948), que « le rapport du capital au revenu 
s'ajuste au taux d'épargne et au taux de croissance structurel de 
l'économie et non l'inverse » (Piketty, 2013, p. 366).

Cette lecture très simple se réfère au modèle de croissance néo-
classique1. Le taux de croissance exogène (somme des gains de 
productivité et de la croissance de la population) détermine, 
conjointement avec le taux d'épargne, le rapport du capital au 
revenu. Le rapport du capital au revenu détermine à son tour, 
conjointement avec le taux de rendement du capital, la part du 
revenu du capital dans le revenu global. Ce sont là des relations 
propres au cadre théorique choisi, en l'occurrence le cadre néo-
classique2, et non des lois fondamentales.

1. Piketty, plutôt que de retenir le produit brut et le taux d'épargne brut comme dans le 
modèle standard, préfère une expression en termes de revenu net et de taux d'épargne net 
suivant en cela la formulation originelle de Solow (1956).
2. Notons immédiatement que dans ce cadre théorique, le maximum de productivité 
atteignable en régime régulier pour une technique donnée sera atteint quand le taux d'intérêt 
est égal au taux de croissance et la productivité du travail est égale au taux de salaire, ce qui 
correspond à la règle d'or (Phelps, 1961). Quand le taux d'intérêt est plus élevé que le taux de 
croissance et diminue pour converger vers lui, le taux de salaire et la productivité du travail 
augmentent. Le taux d'intérêt peut être inférieur au taux de croissance à condition que l'épargne 
des salariés l'emporte sur la consommation des capitalistes. (Hicks, 1973, Chap. VI).
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La narration proposée est, alors, la suivante. L'affaiblissement 
du taux de croissance, résultant d'un épuisement des gains de 
productivité et d'un ralentissement de la croissance démogra-
phique, a pour conséquence, à taux d'épargne constant, de faire 
augmenter le rapport du capital au revenu. L'augmentation du 
rapport du capital au revenu entraîne à son tour une augmentation 
de la part du revenu du capital dans le revenu total pourvu, toute-
fois, que le taux de rendement du capital ne diminue pas trop suite 
à la hausse du rapport du capital au revenu, ce qui sera le cas sous 
l'hypothèse que l'élasticité de substitution entre capital et travail 
est supérieure à l'unité3. L'aggravation des inégalités entre salaires 
et profits devient simplement la conséquence de la chute présumée 
exogène du taux de croissance. La thèse ultime défendue est celle 
de la stagnation séculaire, thèse à laquelle la crise redonne une 
certaine actualité4.

La détérioration de la répartition des revenus au détriment du 
travail s'accompagne de la persistance d'un écart positif entre le 
taux de rendement du capital et le taux de croissance, présenté 
comme une constante séculaire, si l'on veut bien mettre entre 
parenthèses la période que Piketty situe entre 1913 et 2012. La 
richesse et le revenu des riches augmentent plus vite que celui tiré 
du travail. Les inégalités s'aggravent continûment. La richesse 
héritée pèse de plus en plus. La hausse de la part du revenu du 
capital dans le revenu total est cumulative si l'on considère que la 
hausse du taux d'épargne, qui en découle, fait augmenter encore le 
rapport du capital au revenu et de nouveau la part du revenu du 
capital. Il faut convenir que cette dynamique de riches devenant 
plus riches échappe au cadre théorique retenu et relève d'un chemi-
nement hors de l'équilibre de l'économie.

3. L'hypothèse d'une élasticité de substitution supérieure à l'unité est très discutable au regard 
des données empiriques (Summers, 2014a ; Rognlie, 2014 ; Rowthorn, 2014), alors même qu'elle 
est décisive pour expliquer l'effet positif sur la part des profits d'une hausse du rapport du capital 
au revenu.
4. Gordon (2014) souligne l'existence d'un fort ralentissement des gains de productivité et 
d’obstacles à une reprise qui résiderait dans les défaillances de la démographie et de l'éducation, 
mais aussi dans l'endettement excessif, l'aggravation des inégalités, et le coût de la transition 
énergétique. Summers (2014b, c) fait de la récurrence des bulles spéculatives le signe que l'on 
serait entré dans une ère de stagnation avant tout marquée par l'excès d'épargne générateur de la 
baisse du taux d'intérêt naturel.



Capital, richesse et croissance : de la recherche empirique aux éclairages théoriques 61
2. …mais trop simple
Cette lecture théorique, en raison de sa simplicité excessive, 

présente des faiblesses intrinsèques qui la rendent peu apte à expli-
quer des évolutions contrastées et complexes quand, par exemple 
les inégalités augmentent en même temps que la croissance est 
forte ce qui semble être le cas de la France entre 1945 et 1967 ou 
avec un taux de croissance élevé et un taux d'épargne faible comme 
c'est le cas aux États-Unis dans les années 1990, mais aussi en 
moyenne entre 1970 et 2010.

Première faiblesse, le taux de croissance de l'économie est consi-
déré comme exogène, ce qui implique d'ignorer a priori l'influence 
que pourraient exercer la répartition sur ce taux de croissance et 
plus généralement les institutions commandant cette répartition. 
La démarche retenue est celle de Solow (1956) pour qui il s'agit 
d'établir les conditions de convergence de l'économie vers un 
sentier de croissance donné. Ce n'est pas la démarche de Harrod 
(1938) pour qui, non seulement, le taux de croissance est une 
variable endogène, mais, dans la formulation originelle, différente 
de celle retenue par la plupart des commentateurs ultérieurs, ce 
taux de croissance dépend, non du rapport du capital au revenu 
figurant une propriété technique reflétée dans une fonction de 
production à facteurs complémentaires, mais du rapport de l'inves-
tissement à la variation du revenu qui figure une fonction de 
comportement, certes élémentaire, en l'occurrence une fonction 
d'investissement5. Ce taux de croissance ne peut que varier au 
cours du temps, non pas seulement en réaction à des changements 
démographiques ou de technologie, mais du fait des ajustements 
de comportement d'investissement des entreprises en réaction aux 
erreurs d'anticipations qu'elles ont commises, sans d'ailleurs que 
l'économie soit nécessairement sur le fil du rasoir (en situation 
d'instabilité globale)6. Dans le cas du modèle de Solow, la réparti-
tion n'exerce, par définition, aucun effet sur le taux de croissance, 
l'une et l'autre étant le produit de données techniques. C'est ce à 

5. Le caractère volatile des dépenses d'investissement dans une économie soumise à des 
fluctuations plus ou moins importantes fait que le rapport de l'investissement à la variation du 
revenu ne coïncide pas avec le rapport du capital au revenu, rendant d'ailleurs cette dernière 
variable sans véritable pertinence nonobstant les difficultés à mesurer le stock de capital.
6. L'instabilité globale disparaît dans le modèle de Harrod dès que les ajustements du stock de 
capital existant au stock désiré sont graduels (Hahn and Matthews, 1964) ou quand le taux 
d'épargne varie (Hicks, 1965).
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quoi revient le raisonnement conduit par Piketty. A l'opposé, dans 
une perspective keynésienne inspirée du modèle de Harrod, la 
répartition est possiblement une variable affectant le taux de crois-
sance, car le taux de profit est un argument de la fonction 
d'investissement et ses variations influencent le rapport de l'inves-
tissement à la variation du revenu (et le rapport du capital au 
revenu). Ce taux de profit est, en outre, une variable financière qui 
détermine la valeur du capital. Sa variation, en changeant l'évalua-
tion du capital, implique que le capital physique accumulé ne 
satisfait plus les entrepreneurs et contraint leurs décisions futures, 
les obligeant, comme le souligne Robinson, à réviser leurs plans 
d'investissement, provoquant des fluctuations du taux de crois-
sance d'une économie qui n'est jamais à l'équilibre, même si elle 
peut rester à son voisinage7. Ces questions étaient au cœur de la 
controverse sur la théorie du capital (à tout le moins de ses 
prémisses). Piketty en a manifestement l'intuition (pp. 364-68), 
mais en prenant le parti de Solow contre Robinson, il privilégie les 
caractéristiques d'un long terme mythique plutôt que de consi-
dérer le long terme comme une succession de déséquilibres. Il est 
vrai que cette controverse a été détournée de son véritable objet – 
la nature de l'évolution – quand le débat, à l'époque, s'est focalisé 
sur une curiosité, le retour des techniques qui fait suite à des chan-
gements successifs de régime régulier, sans considération des 
propriétés des régimes transitoires8.

7. « In a world where unexpected events occur which alter values, the point of view of the 
man of deeds, making investment decisions about the future, and of the man of words, making 
observations about the past, are irreconcilable, and all we can do is botch up some conventional 
method of measuring capital that will satisfy neither of them » (Robinson 1953-1954, p. 126).
8. Sur un sentier de croissance équilibrée, la somme des salaires et des profits est égale à la 
somme de la consommation et de l'investissement net. Cette relation est une équation qui lie le 
taux de salaire au taux de profit (ou frontière des prix des facteurs), dont la forme dépend de la 
technique de production choisie (en l'occurrence des coefficients de production du bien de 
consommation et du bien capital). Une chute du taux de profit conduit, en principe, à choisir 
une technique plus capitalistique, caractéristique d'un nouveau régime régulier. Mais il peut 
arriver à l'économie de revenir à l'ancienne technique moins capitalistique après une nouvelle 
diminution du taux de profit, ce qui invalide la relation inverse entre le taux de rendement du 
capital et la valeur du capital. Toutefois, il s'agit là d'un cas exceptionnel, lié à des valeurs 
particulières des coefficients techniques (Hicks, 1965, Chap. XIII). Le retour des techniques reste 
une curiosité dans un modèle qui retient une représentation de la production dissociant une 
période de construction et une période d'utilisation de la capacité de production. Les courbes 
d'efficience technique (ou frontière des prix des facteurs) ne peuvent se couper qu'en un seul 
point sous la condition de profitabilité (Hicks, 1973, Chap. IV).
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Deuxième faiblesse, le capital est un agrégat constitué de 
l'ensemble des richesses. Aucune distinction n'est faite entre un 
capital productif et un capital improductif. Capital et patrimoine 
sont confondus. Or, ainsi que le rappelle Solow (2014) dans sa 
revue du livre de Piketty, il existe des actifs qui ont une valeur, sont 
une partie de la richesse, mais ne produisent rien. En outre, les 
actifs financiers qui sont la contrepartie du capital productif ont 
une valeur qui peut fluctuer violemment, bien plus violemment 
que le revenu national9. L'ignorer, en englobant dans une même 
mesure les biens d'équipement et les usines, le capital immobilier 
et les biens fonciers, conduit à identifier le taux de rendement du 
stock de capital physique au taux de rendement calculé sur 
l'ensemble des richesses sans considération de l'hétérogénéité du 
capital, en adéquation, d'ailleurs, avec le cadre théorique choisi 
qui, effectivement, retient un capital homogène, en fait le stock de 
capital physique10. Par voie de conséquence, aucune distinction 
n'est faite entre profits et rentes. Le profit est défini de manière 
extensive, incluant la rente de monopole, la rente foncière, les 
loyers ou les droits de propriété intellectuelle, tout en retenant la 
définition théorique d'un taux de rendement du capital qui serait 
égal à la productivité marginale du capital11.

Le point de vue adopté se distingue, radicalement, de celui de 
Ricardo, pour qui propriété foncière et propriété du capital ne sont 
pas assimilables et pour qui l'augmentation de la rente (foncière) et 
la diminution corrélative du taux de profit, à taux de salaire réel 
constant, expliquent la chute de l'accumulation du capital 
(productif), celle du taux de croissance et, finalement, la marche 

9. D'ailleurs, Piketty indique que la deuxième loi fondamentale ne tient qu'à la condition que 
le prix des actifs (notamment immobiliers) n'augmentent pas plus vite que ceux des biens de 
consommation (p. 267).
10. Fondamentalement, c'est la conception même du capital qui est en cause. S'agit-il d'un bien 
matériel ou même d'un actif immatériel ou s'agit-il du fonds de ressources financières qui sert à 
financer l'achat de ce bien. D'un côté, le capital est un outil de production, de l'autre ce sont des 
ressources pouvant faire l'objet d'affectations diverses. La fonction de production est la marque 
de la conception « matérialiste », le rapport du capital au revenu la marque de la conception 
« fondiste » (Hicks, 1974).
11. Piketty tient ici un discours contradictoire. D'un côté, il parle de « l'illusion de la 
productivité marginale » (p. 524), il souligne que « la théorie de la productivité marginale ne 
permet pas de rendre compte de la diversité des évolutions historiques » (p. 488), il   décrit la 
notion de productivité marginale individuelle comme « une pure construction idéologique » 
(p. 525). Mais d'un autre côté il reconnaît dans cette même théorie « une intuition (qui) ne peut 
pas être entièrement fausse » (p. 569) et surtout il en fait un pilier de son explication théorique 
(p. 341). 
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vers l'état stationnaire (de croissance nulle). L'incohérence entre la 
définition du capital et celle de son taux de rendement n'est pas 
sans conséquence sur l'interprétation de l'inégalité observée entre 
le taux de rendement du capital et le taux de croissance, propriété 
d'un régime régulier inefficient ou épisode particulier d'une évolu-
tion hors de l'équilibre dont la viabilité est en jeu.

En mettant l'accent sur le conflit entre profits et rentes d'un côté 
et salaires de l'autre, Piketty néglige ce qui est pourtant au cœur de 
son analyse empirique, à savoir le conflit entre rentes, d'un côté et 
profits et salaires de l'autre. Le propre des profits est, en principe, 
d'être épargnés et investis. S'ils le sont en totalité, comme dans le 
modèle classique de croissance de Von Neumann (1945) le taux de 
profit est égal au taux de croissance. En revanche, si une partie est 
consommée par des rentiers, le taux de profit devient supérieur au 
taux de croissance. C'est la situation que Piketty qualifie de situa-
tion normale. C'est la situation d'avant 1914 que décrivait déjà 
Keynes (1919), non sans en évoquer les conséquences domma-
geables. « D'un côté, les classes laborieuses (…) se trouvaient 
enjôlées, obligées ou contraintes par la coutume, les conventions, 
les autorités et l'ordre établi de la société d'accepter une situation 
dans laquelle elles pouvaient obtenir leur propre petit morceau de 
gâteau qu'elles- mêmes, la nature et les capitalistes contribuaient à 
produire. Et de l'autre côté, il était permis aux capitalistes d'obtenir 
la meilleure part du gâteau et ils étaient théoriquement libres de la 
consommer à la condition tacite et implicite qu'ils n'en consom-
ment en réalité qu'une petite partie ». Et Keynes d'ajouter que si la 
fonction principale des profits avait été de permettre la consomma-
tion des rentiers, « le monde aurait trouvé depuis longtemps un tel 
système intolérable » (cité par Robinson, 1971, pp. 45-6). Certes, il 
est toujours possible de conclure, comme le fait Solow (2014), dans 
sa revue du livre de Piketty, que l'on peut ignorer ce problème aussi 
longtemps que l'on s'en tient aux tendances de long terme. Encore 
faut-il accepter, précisément à l'encontre de ce que pensait Keynes, 
que ces tendances de long terme sont indépendantes des événe-
ments de court terme, que dominent « au-delà des bulles, 
croissance faible et épargne forte » (Piketty p. 274). Le débat sur 
l'articulation entre court et long terme percute ici la vraie nature de 
la controverse oubliée sur la théorie du capital.
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L'accent mis sur le conflit entre profits et salaires se heurte, en 
outre, à une difficulté proprement empirique, abondamment 
documentée dans l'ouvrage, dont la résonance théorique est 
évidente : dans la période récente, aux États-Unis, ce sont les sala-
riés du haut de l'échelle qui sont les principaux bénéficiaires de la 
croissance du revenu global, ce sont les différences de salaires qui 
sont le principal vecteur du creusement des inégalités de revenus. Il 
vient, alors, à l'esprit de l'économiste rompu au raisonnement néo-
classique que les salaires très élevés ne seraient, après tout, que la 
rémunération d'un talent et d'une compétence que valoriseraient 
encore plus les nouvelles technologies permettant à quelques stars 
de s'emparer de la totalité d'un marché mondial (Rosen, 1981). Et 
de parler des effets d'un biais de qualification dans le progrès tech-
nique qui expliquerait le creusement des inégalités sans que soit 
remis en cause le cadre théorique standard. Piketty reconnaît, 
certes, que la structure des inégalités observées aux États-Unis 
aujourd'hui diffère de celle qui caractérisait l'Europe de la Belle 
Époque du fait de la hausse vertigineuse, de 362 % en 40 ans, des 
salaires versés aux ménages du centile supérieur. Il souligne qu'il 
faut monter au niveau des 0,1 % des revenus les plus élevés pour 
que les revenus du capital soient la plus importante source de 
revenus (p. 475-6). Mais, s'il préfère parler de déciles ou centiles 
que de lutte des classes (p. 360), il constate que les inégalités de 
revenus du travail restent faibles au regard des inégalités de 
propriété du capital (p. 404). Il maintient que le conflit majeur est 
toujours entre le capital et le travail12, arguant notamment de 
revenus du capital sans cesse plus élevés que les revenus salariaux 
incluant les bonus et du poids croissant de la richesse héritée qui 
en vient à assurer 20 à 25 % du revenu annuel de ses détenteurs.

Ce ne devrait, néanmoins, pas dispenser l'économiste de s'inter-
roger sur la véritable nature de ces salaires mirobolants et sur leur 
effet sur la croissance. De tels salaires relèvent beaucoup plus de la 
rente que de la rémunération d'un travail, fut-ce un travail managé-
rial. Si l'on est bien passé d'une société de rentiers à une société de 

12. Certes, le fait que le capital est un agrégat de biens et d'actifs hétérogènes a pu faire dire que, 
dans le travail de Piketty, la domination de la rente l'emportait sur le conflit de distribution 
entre le capital et le travail, pour d'ailleurs le critiquer (Boyer, 2014). Mais ce qui vrai 
empiriquement ne l'est pas théoriquement faute précisément de faire cette distinction entre 
rente et profit.
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cadres au cours du XXe siècle (pp. 435-44), il serait trompeur de 
distinguer les super-cadres des rentiers. Leur irruption à partir des 
années 1980 témoigne pour le moins « de la difficulté majeure 
rencontrée par la théorie de la productivité marginale » (Piketty, 
2013, p. 500). Les augmentations observées n'ont en rien induit une 
hausse de l'offre de ce travail et c'est bien là la définition basique de 
la rente13, une rente destinée à alimenter des dépenses qui peuvent 
s'avérer improductives, qu'il s'agisse d'achats d'actifs financiers ou 
immobiliers ou de biens de luxe, achats qui font monter les prix de 
ces actifs ou de ces biens sans faire augmenter significativement 
l'emploi. La génération actuelle des plus riches est, sans doute, 
largement constituée d'innovateurs géniaux, de publicitaires ou de 
hauts dirigeants qui reçoivent salaires et bonus élevés, mais ces 
derniers rejoignent la cohorte des rentiers avant même que ce soit le 
cas de leurs héritiers14. Sans doute les   imperfections de la concur-
rence peuvent-elles expliquer les salaires versés aux hauts 
dirigeants, mais ce n'est pas le cœur du sujet pour Piketty, comme se 
plait à le souligner Krugman (2014) manifestement attaché à 
défendre le cadre théorique choisi qui est celui de la pleine concur-
rence. Vraisemblablement, il aurait été opportun de mieux 
apprécier les limites de la théorie de la productivité marginale et 
d'approfondir la notion de rente, de comprendre que l'impossibilité 
théorique et pratique de fixer la contribution de chacun à l'activité 
productive ouvre la voie à la formation de rentes15.

La volonté de trouver une explication strictement macroécono-
mique et simplifiée à l'extrême du phénomène observé conduit 
Piketty à faire de la persistance ou du creusement des inégalités de 

13. La rente économique d'un bien (ou d'un service) est la portion du prix qui n'influence pas 
la quantité disponible de ce bien (ou service). Une demande accrue ne fait qu'augmenter le prix 
et enrichir le détenteur du bien (ou service) sans induire une production accrue. Bien qu'une 
rente n'affecte pas la quantité disponible, elle peut affecter la quantité disponible dans le futur. 
Ce n'est plus, alors, une rente au sens propre mais une quasi- rente. (Alchian et Allen, 1969, 
pp. 99-100).
14. Ce point de vue est aussi bien celui celui de Brynjolfsson et McAfee (2014, p. 227) que de 
Solow (2014) pour qui les super managers appartiennent socialement et politiquement à la 
classe des rentiers.
15. Georgescu-Roegen (1971, pp. 309-15) observe que la production sociale et son corollaire 
l'organisation sociale nécessitent une catégorie particulière de services sans lesquels il ne leur est 
pas possible de fonctionner et dont il est impossible de mesurer la contribution à l'activité 
productive. Une élite se constitue, composée des individus appartenant à cette catégorie, qui tire 
un privilège économique de sa position et peut en abuser avec à la clé des achats de biens de 
luxe ou des investissements improductifs. Un conflit de répartition prend place que nul système 
institutionnel ne fait disparaître.
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revenus et de patrimoines un fait essentiellement technique ou 
même naturel. Il y a là une contradiction de fond avec l'analyse 
empirique et l'interprétation proprement politique qui en est faite. 
Comment, en effet, prétendre conserver le modèle théorique 
essentiellement néo-classique, tout en ayant la conviction que la 
répartition obéit à des choix politiques et à des normes sociales ? La 
façon de contourner la difficulté est de faire de la période au cours 
de laquelle le taux de croissance est supérieur au taux de rende-
ment du capital une anomalie, et du capitalisme patrimonial la 
norme. Une telle norme existe sans nul doute, mais ce n'est pas une 
norme technique. C'est une norme sociale dont la pérennité par 
delà les siècles et les systèmes économiques reste à justifier.

3. Des faits stylisés …
L'ouvrage de Piketty ne saurait nous fournir ce que d'aucuns lui 

prête, à savoir une théorie générale du capitalisme, unifiant 
théorie de la croissance et théorie de la répartition. De théorie de la 
croissance il n'y en a pas, du moins pas de théorie qui explique les 
sources de la croissance. Quant à la théorie de la répartition, elle 
est réduite à une explication technique. Pourtant, les faits stylisés 
mis en évidence sonnent comme un appel à de nouveaux dévelop-
pements théoriques.

Le premier de ces faits stylisés est la modification la composition 
du stock de capital, dont on peut penser qu'elle affecte le rapport du 
capital au revenu, beaucoup plus notamment que ne le font les 
destructions ou les reconstitutions de capital physique. C'est ce 
dont Piketty fait, plus ou moins explicitement, état en insistant sur 
ce qu'implique la différence entre le taux de rendement du capital 
et le taux de croissance et en retraçant l'évolution des composantes 
du capital en France qui fait apparaître une concomitance entre la 
hausse récente du poids du capital immobilier16 et le retour à un 

16. Une étude récente fait état de la différence de valeur du patrimoine immobilier suivant 
qu'on l'évalue au prix de marché ou au moyen de la somme actualisée des loyers futurs. Retenir 
cette deuxième évaluation fait baisser significativement la valeur du capital immobilier au point 
d'effacer la hausse observée de la valeur du capital total (Bonnet, Bono, Chapelle et Wasmer, 
2014). Si la somme actualisée des loyers futurs est une évaluation cohérente en référence à la 
théorie néo-classique, c'est la valeur au prix de marché qu'il importe de retenir quand ce qui en 
cause ce n'est pas la dynamique de l'accumulation du capital effectivement fondée sur les 
revenus attendus (les loyers), mais la richesse qui devient un argument des fonctions d'utilité 
impliquant pour les investisseurs de s'intéresser à la hausse attendue du prix des actifs.



Jean-Luc Gaffard68
écart positif entre taux de rendement et taux de croissance. Mais 
sans en tirer la conclusion analytique qui s'impose, à savoir que 
l'augmentation du rapport du capital au revenu résulte, non de 
données techniques, mais bien de changements dans la composi-
tion du capital nés de changements dans la répartition.

Il est, à ce propos, remarquable de constater que le taux de 
rendement du capital est inférieur au taux de croissance dans une 
France caractérisée par des prix du logement et des prix des actions 
relativement peu élevés ou que la hausse de la valeur du capital par 
rapport au revenu est due à la hausse de la valeur des actifs non 
reproductibles, essentiellement le capital foncier et immobilier. Il 
est, également, remarquable de constater que la valeur des patri-
moines privés est nettement plus faible en Allemagne qu'aux 
États-Unis ou en France et que cette différence disparaîtrait si tous 
les patrimoines en question étaient mesurés sur la base de leur 
valeur comptable (obtenue en cumulant les investissements 
inscrits au bilan, nets des dettes accumulées) et non sur celle de 
leur valeur de marché (la capitalisation boursière) (pp. 230-31). Ce 
dernier point mérite que l'on s'y arrête. Que signifie cette diffé-
rence entre une valeur comptable et une valeur de marché ? Piketty 
mentionne, à juste titre, que la faible valeur de marché des patri-
moines privés allemands tient à la nature même de l'organisation 
industrielle qui fait une place réduite au pouvoir des actionnaires. 
Cela n'a rien d'anecdotique du point de vue analytique si l'on veut 
bien considérer l'hétérogénéité du capital et la diversité de compor-
tements des détenteurs de capitaux. Une valeur de marché 
systématiquement supérieure à la valeur comptable, dont Piketty 
fait largement état s'agissant des pays anglo-saxons (p. 300), peut 
être le signal d'une organisation industrielle et financière et de 
comportements mimétiques spéculatifs qui vont à l'encontre du 
choix de réaliser des investissements productifs longs. Une valeur 
comptable systématiquement supérieure à la valeur de marché, 
comme c'est le cas en Allemagne (p. 300), peut être révélatrice de 
l'existence de relations de long terme qui favorisent l'investisse-
ment productif. En présence de ce problème d'évaluation, Piketty 
choisit de privilégier ce qui lui semble être une tendance à long 
terme, indépendante des contextes institutionnel et organisa-
tionnel, à savoir la hausse du rapport de la valeur de marché à la 
valeur comptable (le Q de Tobin), dont la relation avec la composi-
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tion du capital et avec l'articulation entre la finance et l'industrie 
n'est pas établie ni même mentionnée.

 Le deuxième fait stylisé est une large fluctuation sociale. Le 
premier temps est celui de la constitution, au cours du XXe siècle, 
d'une classe moyenne (« l'innovation majeure du XXe siècle » selon 
Piketty p. 410) et de la déconcentration du capital qui l'accom-
pagne, quand la part du décile supérieur est passée de 90 % à 60-
70 % en France et au Royaume-Uni, de 80 % à 65 % aux États-Unis, 
celle du centile supérieur de 60 % à 20-30 % en France, de 70 % à 
20 % au Royaume-Uni, de 45 % à 30 % aux États-Unis (pp. 551-55), 
quand aussi la propriété immobilière s'est largement diffusée 
(pp. 550-52). Le deuxième temps est celui du début de délitement 
de cette même classe moyenne, quand un mouvement inverse de 
concentration du capital prend place à compter des années 1980, 
singulièrement aux États-Unis, et quand se crée une classe de 
rentiers (catégorie à laquelle appartiennent banquiers ou hauts 
dirigeants) dont les revenus ne sont en rien déterminés par la 
productivité marginale du travail qu'ils effectuent. Mais à 
l'encontre de la prédiction de l'analyse retenue, ce n'est pas une 
croissance faible qui transforme des entrepreneurs en rentiers, mais 
bien un creusement des inégalités qui fait apparaître une classe de 
rentiers qui se trouve confortée par l'héritage et dont l'activité est 
contraire à la croissance. Cette classe n'est autre que la classe de 
loisir que décrivait déjà Veblen (1899). À l'arrière plan, se profile 
une remise en cause de la façon convenue d'aborder les préférences 
et les comportements et le rôle qu'y joue la richesse.

4. … à de nouvelles intuitions théoriques

En dépit de la richesse des matériaux empiriques accumulés, les 
questions théoriques sans réponse dans l'ouvrage de Piketty sont 
nombreuses : celle de l'origine des inégalités, de leur amplification 
ou de leur réduction, des conditions de formation des nouvelles 
rentes, mais aussi celle des effets de changements de la répartition 
sur la croissance. C'est à un effort théorique ambitieux auquel les 
économistes sont ainsi conviés. Ces derniers ont trop tardé à 
reprendre le fil des travaux de l'école classique qui voyait dans la 
répartition l'une de clés de la croissance, quand l'école néo-clas-
sique nous a éduqué dans l'idée que l'équité et l'efficacité étaient 
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des réalités séparées et, finalement, que l'évolution des techniques 
de production commandait croissance et répartition.

Plusieurs intuitions devraient servir de guide et permettre de 
donner leur vraie dimension aux avancées empiriques proposées 
par Piketty. La première intuition, déjà formulée dans quelques 
modèles anciens ou plus récents (Georgescu-Roegen, 1960 ; 
Murphy, Shleifer et Vishny, 1989), concerne le rôle de la demande 
comme facteur de croissance. En raison du caractère non homothé-
tique des préférences, une répartition plus égalitaire des revenus et 
la constitution d'une classe moyenne au sens plein du terme ont 
permis qu'existe une demande de taille suffisante pour rendre 
viable une production industrielle basée sur l'usage de technologies 
à rendements croissants. À l'opposé et pour la même raison, une 
répartition très inégalitaire ne peut que favoriser la demande de 
biens de luxe, autrement dit la production de petits volumes à des 
prix très élevés et croissants et pénaliser les investissements 
longs17. De plus, si l'on considère que les personnes les plus riches 
jugent de leur patrimoine, non en raison de son volume physique 
mais en raison de son prix, alors un accroissement de ce prix est en 
soi un facteur d'accroissement de leur satisfaction (Carrol 1998) et 
la spéculation prend le pas sur l'accumulation d'un capital 
physique. C'est alors bien le renversement de répartition qui 
explique l'affaiblissement de la croissance et non l'inverse.

C'est à cette aune qu'il serait pertinent de s'interroger sur la 
raison pour laquelle le taux de rendement du capital peut être infé-
rieur au taux de croissance. Piketty en fait une anomalie qu'il 
attribue à un taux de croissance temporairement élevé. Ne serait-ce 
pas plutôt l'effet d'une répartition favorable aux emprunteurs, 
ménages de la classe moyenne, qui utilisent les sommes collectées 
à l'achat de biens et services industriels, forts de l'augmentation 
attendue et crédible de leurs revenus futurs ? Après tout, le modèle 
classique ne nous suggère-t-il pas que l'emprunt auprès des 
banques, venant en sus de l'épargne des capitalistes, peut effective-

17. Georgescu-Roegen (1960 p. 180) note ainsi que les deux démons pour la croissance d'une 
économie qui aurait fait le choix d'une stratégie inflationniste porteuse d'un creusement des 
inégalités sont l'investissement excessif dans les industries de biens de luxe (incluant les 
investissements personnels dans l'immobilier de luxe) aussi bien que la négligence de ces 
domaines qui requièrent une attente plus longue, les industries de biens capitaux et les activités 
d'utilité publique.
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ment conduire à un taux de croissance supérieur au taux de 
rendement du capital. Sans doute, cela ne reste possible qu'à l'inté-
rieur d'un corridor de stabilité tel que les deux taux restent proches 
l'un de l'autre, ce que Piketty observe pendant la période d'âge d'or 
(p. 565). Faute de quoi, il y a fort à parier que des distorsions cumu-
latives risquent de se former. Si les emprunts permettent d'acheter 
des actifs financiers ou immobiliers existants, de consommer 
plutôt que d'investir et s'ils sont accordés à des ménages peu ou pas 
solvables, ils ne peuvent que conduire à l'éclatement de bulles 
spéculatives, à des crises financières et bancaires et à l'affaissement 
du taux de croissance qui (re)devient, alors, inférieur au taux de 
rendement du capital. Pour Piketty, si le taux de rendement du 
capital est inférieur au taux de croissance, « les agents écono-
miques, en constatant que leurs revenus futurs – ceux de leurs 
descendants – augmentent plus vite que le taux auquel il est 
possible d'emprunter, se sentiraient infiniment plus riches et 
auraient tendance à vouloir emprunter sans limite afin de 
consommer ces ressources immédiatement » (p. 571). Il poursuit 
en soulignant que ce n'est pas un « mécanisme plausible » et en 
conclut que « l'inégalité r > g est parfaitement vérifiée dans les 
modèles économiques les plus standard, et a même d'autant plus 
de chances d'être vérifiée que le marché du capital fonctionne de 
manière efficace » (ibid.). Il s'agit là d'une défense sans nuance du 
caractère séculaire de l'inégalité r > g, qui se refuse à distinguer 
entre les destinations de différents emprunts et qui ignore l'exis-
tence possible d'un corridor de stabilité dont la caractéristique 
serait le maintien d'un écart faible entre r et g18.

La deuxième intuition concerne la dynamique de l'organisation 
sociale et l'irruption d'un dualisme à mesure de l'étiolement de la 
classe moyenne. La rente appelle la rente dans l'exacte mesure où 
elle alimente des dépenses que l'on a déjà qualifié d'improductives 
qui permettent à leurs bénéficiaires d'augmenter à leur tour les prix 
des biens ou services qu'ils fournissent plus que la production et 
l'emploi et d'accroître leurs propres rémunérations sans plus de 
rapport avec une réelle contribution à une activité productive. 

18. Un équilibre stable de longue période existe, caractérisé par r > g, mais cette situation 
d'équilibre ne fait que traduire le fait que le même agent (représentatif) reçoit salaires et profits, 
consomme et épargne. La répartition entre des agents distincts n'a pas sa place ici, ce qui exclut 
que puisse y avoir un écart croissant entre les deux variables.
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C'est ainsi que se constitue cette classe de loisir qui vit sur elle-
même, séparée du reste de la société, organisée en cercles 
concentriques autour des hauts dirigeants ou des superstars du 
sport ou du spectacle. En singeant l'analyse de Pareto, il pourrait 
être fait état de l'existence d'une classe d'appui de la classe de loisir, 
dont les membres n'appartiennent pas aux catégories les plus 
riches de la population, mais sont parties prenantes de cette acti-
vité peu ou pas productive.

L'attention portée à l'impact social des inégalités est, certes, 
au cœur de l'ouvrage. Ainsi, Piketty évoque-t-il l'inégalité extrême 
comme condition de la civilisation dans une société pauvre, 
car c'est elle qui permettrait à une mince couche sociale de se 
préoccuper d'autre chose que de sa subsistance (p. 659-62), confor-
mément, d'ailleurs, à l'enseignement de la courbe de Kuznets. Il 
fait le parallèle entre cette situation des origines et l'extrémisme 
méritocratique dans les sociétés contemporaines devenues riches, 
dont il observe, certes avec le recul critique nécessaire, qu'il est 
justifié, au moins en partie, par la productivité des salariés du haut 
de l'échelle (p. 662-65)19. 

La difficulté analytique réside dans la difficulté d'identifier une 
catégorie sociale dont la caractéristique tient au fait qu'elle reçoit 
une rente. S'agissant de définir cette dernière, Piketty s'en tient à la 
notion de « rente annuelle produite par un capital » dont il nous 
dit, à juste titre qu'elle « n'a strictement rien à voir avec un 
problème de concurrence imparfaite ou de situation de 
monopole » Et d'ajouter ce qui suit. « À partir du moment où le 
capital joue un rôle utile dans le processus de production, il est 
naturel qu'il ait un rendement. Et à partir du moment où la crois-
sance est faible, il est presque inévitable que ce rendement du 
capital soit nettement supérieur au taux de croissance, ce qui 
donne mécaniquement une importance démesurée aux inégalités 
patrimoniales venues du passé ». Dès lors, « la rente n'est pas une 
imperfection de marché : elle est, au contraire, la conséquence d'un 
marché du capital 'pur et parfait', au sens des économistes, c'est-à-

19. Il est intéressant de mentionner ici la proximité de l'argumentation avec celle de théoriciens 
contemporains expliquant à l'envi qu'une forte inégalité est porteuse d'innovation et de 
croissance car, synonyme de volonté de payer des prix élevés pour des biens nouveaux, elle 
permettrait de couvrir des dépenses de R&D élevées
(Foelmi 2005).
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dire un marché du capital offrant à chaque détenteur de capital – et 
en particulier au moins capable des héritiers – le rendement le plus 
élevé et le plus diversifié que l'on puisse trouver dans l'économie 
nationale ou même mondiale » (p. 674). Ce faisant, l'hétérogénéité 
du capital est ignorée en même temps que la dimension propre-
ment analytique de la notion de rente. La dénomination de rente 
devrait renvoyer à l'effet ou à l'usage qui est fait de revenus particu-
liers que les économistes classiques prenaient soin de distinguer de 
la notion de profit, et l'économiste néo-classique Marshall de la 
notion de quasi-rente.

Le propre de la rente est de ne pas engendrer de hausse de la 
production et de l'emploi quand elle augmente, ni maintenant ni 
plus tard. Elle devient l'apanage d'une élite sociale. Elle se distingue 
effectivement de la quasi-rente au sens de Marshall qui, elle, induit 
une production future, et s'apparente au profit de par sa fonction 
dans l'économie qui est de concourir à l'accumulation d'un capital 
productif. Certes, il n'est pas aisé de distinguer empiriquement la 
quasi-rente de la rente puisque tout dépend de l'usage qui est fait 
du revenu en question par ses détenteurs, qu'elle soit perçue sur un 
capital tangible ou intangible (par exemple, les droits de propriété 
intellectuelle). C'est, cependant, une distinction cruciale si l'on 
veut connaître l'orientation du chemin suivi par l'économie20.

La troisième intuition concerne l'impact d'un taux de rende-
ment du capital supérieur au taux de croissance. Piketty en vient à 
considérer que cet écart existe indépendamment des institutions et 
qu'il ne saurait, au bout du compte, être corrigé par l'État- 
providence. Il serait, cependant, intéressant de s'interroger, non 
pas sur l'existence de l'écart, mais sur sa dimension. De fait, cet 
écart pose vraiment problème quand il devient relativement 
important. La raison en est que ce sont alors les achats d'actifs sur 
les marchés secondaires ou les achats de biens de luxe qui prennent 
le pas sur les dépenses productives. Si l'on compare des régimes 

20. Ne pas confondre rente et quasi-rente implique de ne pas considérer les imperfections de 
marché comme des obstacles à la croissance, mais au contraire de les reconnaître, à la suite de 
Schumpeter (1942), comme des facteurs de cette même croissance. Ce qui compte alors, aux 
dires même de Schumpeter, ce n'est pas tant le montant du profit en un point du temps qui 
serait trop élevé, que la distribution des profits au cours du temps, le fait que de faibles marges 
ou des marges négatives dans les phases initiales de mise en œuvre de l'innovation puissent être 
compensées par des marges très élevées au cours des phases d'exploitation de cette innovation.
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réguliers de croissance, il apparaît qu'une augmentation du taux de 
rendement du capital pour un taux de croissance donné qui lui est 
déjà inférieur signifie une diminution du taux de salaire et de la 
productivité du travail et, corrélativement, une hausse de la 
consommation à partir des profits. Les capitalistes consomment 
plus et les salariés consomment moins du même bien (Hicks, 1973, 
Chap. VI). Aucun problème ne surgit vraiment. Les choses sont 
différentes si le revenu des capitalistes, en fait leur excédent 
d'épargne, vient alimenter des dépenses improductives, car, alors, 
l'équilibre est rompu et l'instabilité est possible21.

5. Court retour sur la tentative de modélisation

La question reste posée de savoir si les faits recensés peuvent 
trouver une explication théorique satisfaisante. Piketty (2013) et 
Piketty et Zucman (2014) font usage d'un modèle, dont nous avons 
vu qu'il n'est autre que le modèle de Solow (1956), mais en formu-
lant deux hypothèses qui commandent le résultat recherché sur 
l'évolution des inégalités: un taux d'épargne net constant et une 
élasticité de substitution élevée. Ces hypothèses sont critiquables 
mais de cette critique ressortit les éléments à prendre en compte si 
l'on veut construire le schéma analytique requis.

L'hypothèse d'un taux d'épargne net constant est contestée au 
regard de la théorie néo-classique aux termes de laquelle la chute 
du taux de croissance devrait s'accompagner d'une chute du taux 
d'épargne nette avec pour conséquence que le rapport du capital au 
revenu n'augmenterait pas ou peu. Ce ne serait plus, alors, la chute 
du taux de croissance qui expliquerait le creusement des inégalités, 
mais des causes « techniques » que sont le biais de qualification du 

21. La proposition de Piketty est critiquable si l'on se rapporte à un modèle néo-classique à 
générations (Diamond, 1965), dans lequel l'économie tend vers un état stationnaire (g = 0) avec 
un taux de rendement du capital positif sans qu'il y ait d'augmentation de la richesse de sorte 
que le rapport du capital au revenu reste constant de même que reste inchangée la répartition 
des revenus qui continue d'être déterminée par les coefficients de la fonction de production de 
Cobb-Douglas. L'erreur de Piketty serait de supposer que l'épargne n'est jamais consommée ni 
dépensée pour des propos charitables alors que si l'épargne est consommée plus tard la 
croissance du capital est indépendante de son taux de rendement (Homburg, 2014). Mais ce qui 
fait problème est précisément qu'il existe un revenu épargné qui ne donne lieu à aucune 
production, ni maintenant, ni plus tard. Piketty pose une vraie question sans y apporter une 
réponse analytiquement construite. Par ailleurs, les données infirment l'idée que chacun 
s'organiserait pour mourir sans capital (p. 610), autrement dit la théorie du cycle de vie sur 
laquelle repose le modèle de Diamond invoqué par Homburg.
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progrès technique ou la concurrence des pays à bas salaires (Krusell 
et Smith, 2014). Toutefois, si l'hypothèse d'un taux d'épargne nette 
constant ne tient pas dans le cadre standard, elle redevient plau-
sible dès que l'on reconnaît que cette épargne alimente, certes des 
investissements productifs, mais aussi des achats d'actifs impro-
ductifs. Le problème réside moins dans le montant de l'épargne 
que dans son affectation.

L'hypothèse d'une élasticité de substitution élevée est égale-
ment contestée ne serait-ce qu'en regard de la loi des rendements 
décroissants. Le raisonnement de Piketty s'en trouve renversé, mais 
les données empiriques peuvent encore être expliquées (Rowthorn, 
2014). Sous l'hypothèse d'une élasticité inférieure à l'unité, une 
hausse du rapport du capital au revenu induit une baisse de la part 
du revenu du capital dans le revenu total. Si la part des profits a 
augmenté c'est que le rapport du capital au revenu a diminué, ce 
qui est conforme à l'observation pourvu de ne comptabiliser dans 
le capital que le capital productif. Richesse et capital sont, alors, 
distingués, le capital étant le terme utilisé pour désigner la totalité 
des actifs productifs évalués à prix constants. En revanche, le 
rapport de la richesse (et non du capital) au produit a augmenté 
sous l'effet de la hausse du prix des actifs financiers et immobiliers. 
La consommation des détenteurs de richesses a augmenté du fait 
des gains en capital procurés par la hausse du prix des actifs. 
L'investissement réel a diminué pendant que le rapport de la 
richesse au revenu a augmenté.

Le creusement des inégalités, qui se traduit par la hausse du prix 
des actifs, n'est plus l'effet de la baisse du taux de croissance attri-
buée à l'épuisement des gains de productivité. La question est, donc 
ouverte de son origine et, par suite, du type d'analyse à mobiliser 
pour en expliquer les tenants et les aboutissants. Sans doute, les 
nouvelles technologies introduisent-elles un biais dans la demande 
de travail par qualifications, et offrent à un petit nombre la possibi-
lité de capter la totalité du marché (Brynjolfsson et McAfee, 2014, 
Chap. 9). Reste que les inégalités créées sont susceptibles de créer 
un écart entre capital productif et richesse dont il faudrait établir 
l'effet sur le taux de croissance impliquant de comprendre pour-
quoi, en toute hypothèse, un relativement faible investissement 
productif est à l'arrière-plan des changements observés dans la 
répartition des revenus (Rowthorn, 2014, p. 5). De plus, convien-
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drait-il d'expliquer pourquoi les conditions sociales et politiques 
n'autorisent pas une redistribution correctrice (Soskice, 2014).

S'il fallait construire un modèle qui rendent compte des aspects 
essentiels de la société décrite par Piketty, ce ne peut être qu'un 
modèle qui met en scène la séquence des événements qui 
procèdent des arbitrages entre investissement productif et achats 
d'actifs non reproductibles effectués en relation avec le caractère 
non homothétique des préférences qui détermine la façon dont les 
inégalités de revenus et de richesses affecte les comportements 
d'épargne. Ce modèle devrait être un modèle à deux secteurs 
correspondant aux deux catégories d'actifs et deux catégories 
d'agents distingués par leur niveau de revenu et, par suite, par leur 
type de demande de biens et d'actifs22.

6. L'âge d'or de l'égalité n'était-il qu'une parenthèse ?

Piketty conclut en s'interrogeant sur l'éventualité ou la possibi-
lité d'un nouveau retournement, cette fois-ci en faveur d'une 
répartition plus égalitaire. À rebours de son pessimisme, à la fois 
théorique et historique, faisant de l'âge d'or des années 1945-1975 
un épisode exceptionnel difficilement répétable et de la stagnation 
un phénomène séculaire, il croît pouvoir faire confiance en l'effica-
cité de la fiscalité, en l'occurrence de la fiscalité du capital. Si l'on 
suit le schéma théorique qu'il retient, la taxation du capital devrait 
permettre de ramener le taux de rendement du capital en deçà 
sinon à proximité d'un taux de croissance définitivement bas. Du 
point de vue défendu ici, ce pourrait être aussi l'instrument d'une 
hausse du taux de croissance. Mais à condition de savoir faire le 
partage entre profits et rentes, entre capital productif et capital 
improductif. Certains comme Allais (1977) ont imaginé que la 
taxation de tout le capital, à faible taux, devait avantager les capi-
taux productifs car seuls porteurs de revenus. Piketty fait, 
implicitement, état de l'existence d'un tel effet quand il observe 
que la hausse du taux moyen d'imposition du rendement du 
capital au cours du XXe siècle va de pair avec une forte déconcen-

22. Amendola, Gaffard and Patriarca (2013) proposent un modèle qui repose sur ces 
distinctions et qui permet de montrer, d'une part, l'effet négatif d'un changement de répartition 
au bénéfice de rentiers dont la demande s'adresse à des biens de luxe ou à des actifs financiers, 
d'autre part, l'effet positif, sous certaines conditions, de la taxation de ces rentes.
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tration patrimoniale et plus encore avec une modification de la 
structure de la répartition du patrimoine sans que le niveau de 
l'accumulation totale en soit diminué (p. 594). Toutefois, la réalité 
est qu'un tel retournement ne peut venir que de la capacité ou de la 
possibilité de réduire le poids des rentes en tant que revenus 
opposés aux profits. Dès lors, taxer le capital ne saurait suffire, 
d'autant qu'il est difficile de faire, pratiquement, le partage entre le 
capital productif et le capital improductif ainsi que de prendre en 
compte les fluctuations de profits inhérentes à la mise en œuvre 
d'innovations de rupture.

Par ailleurs, la question se pose de l'usage qui est fait des impôts, 
autrement dit de la nature des dépenses publiques. D'un strict point 
de vue global, le taux de prélèvement importe peu dans la mesure 
où le seul effet de son augmentation est de substituer des revenus 
indirects à des revenus directs. Il n'en est pas de même si l'on prend 
en considération la nature des dépenses publiques comme privées. 
La question tient, alors, non dans l'acceptation d'un taux de prélè-
vement public plus ou moins élevé, mais bien dans l'impact 
différencié des dépenses publiques sur la croissance suivant leur 
nature. Les dépenses publiques se résolvent en salaires directs et 
indirects. Si leur augmentation ne va pas de pair avec une diminu-
tion de la consommation marchande (c'est-à-dire de la demande 
pour de biens et services marchands), le prélèvement qui se fait au 
détriment de l'investissement rend ce dernier insuffisant au regard 
de la consommation marchande avec au bout du compte une 
hausse des prix ou une hausse des importations de biens industriels. 
Si, par ailleurs, les investissements publics (des infrastructures) 
s'avèrent excessifs ou même inutiles, ce sont des dépenses qui ont 
quelque analogie avec les dépenses privées en biens de luxe. Ainsi, 
s'il semble avéré, à la lecture des chiffres, que les États-Unis 
d'aujourd'hui ont quelque similitude avec la France de la Belle 
Époque, la France n'emprunte pas le même chemin ou, en tout cas, 
beaucoup plus lentement. L'irruption des nouveaux rentiers y est 
moins évidente. Pourtant, la croissance semble durablement faible. 
Il y a à cela des raisons conjoncturelles, mais ce ne devrait pas 
masquer le poids devenu excessif de dépenses qui s'avèrent impro-
ductives et qui résultent de la formation d'un certain type de rente, 
en fait de revenus directs mais aussi indirects qui n'alimentent pas 
des dépenses porteuses d'une production future.
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Ce qu'il advient de la répartition dépend aussi de l'action des 
intermédiaires financiers en charge d'orienter les fonds épargnés23. 
Les banques centrales ont, comme l'indique Piketty, « le pouvoir 
d'éviter la faillite à une banque ou à une société non financière », 
mais pas « le pouvoir d'obliger les entreprises à investir, les ménages 
à consommer et l'économie à renouer avec la croissance » (p. 903). 
Les banques octroient des crédits aux entreprises et aux ménages, 
mais peuvent aussi développer des activités de marché dont les 
déboires retentissent négativement sur leur activité de crédit. Les 
comportements financiers inadaptés ou déviants, des agents finan-
ciers et non financiers, affectent répartition et croissance dans le 
sens de plus d'inégalités et moins de croissance dès lors que sont 
favorisées les dépenses improductives, y compris quand elles sont le 
fait de collectivités publiques abusées par des banquiers peu scrupu-
leux. Ce n'est pas de la seule politique fiscale que l'on peut attendre 
la solution du problème de répartition, mais également d'une poli-
tique bancaire qui traite de l'organisation financière et de sa 
capacité d'engagement long auprès des entreprises.

7. En guise de conclusion

Il est une conviction qui parcourt le livre de Piketty : le taux de 
croissance, quelles que soient les politiques économiques mises en 
œuvre, redeviendrait faible parce que le rattrapage ne serait plus de 
mise et parce que le potentiel de gains de productivité serait large-
ment épuisé. L'héritage deviendrait, alors, d'autant plus prégnant 
dans la distribution des richesses qu'il alimenterait le creusement 
des inégalités. Ce pessimisme fondamental justifie la simplicité 
revendiquée de l'explication théorique. S'il fallait le partager, il 
faudrait, toutefois, mieux l'étayer en s'interrogeant sur les causes et 
les effets de la formation des rentes et en rompant avec une analyse 
néo-classique de la croissance décidément sans véritable perti-
nence au regard du sujet traité. L'évolution de la répartition des 
revenus et des richesses n'a rien de naturel, mais répond à des 
choix politiques et à des normes sociales. La question est, alors, de 

23. Il est remarquable de mentionner que Giraud (2013), dans son commentaire du livre de 
Piketty, indique, comme l'un des moyens de lutter contre le déséquilibre grandissant de la 
répartition, le fait de reprendre en main le pouvoir de création monétaire dans la mesure où il 
détermine qui peut constituer un patrimoine et de quel patrimoine il s'agit.
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savoir si les choix et les normes des années de l'âge d'or ont encore 
un sens, en fait si le politique peut encore contrebalancer les forces 
de ce qu'il faut bien appeler le déclin et qui menaceraient les 
sociétés capitalistes modernes.

Le jugement que l'on peut et doit formuler à ce propos renvoie à 
la croyance en un épuisement des sources de la croissance. Si tel est 
bien le cas, il est sans doute vrai que choix politique et norme 
sociale sont finalement contraints, que les différences institution-
nelles finissent par ne plus compter et l'on comprend mieux le 
choix d'un cadre théorique a-institutionnel24. La démarche de 
Piketty, qui s'inscrit dans une analyse du temps long – la fresque 
historique remonte aux temps anciens avant l'éclosion et le déve-
loppement des économies capitalistes industrielles – a, de fait, une 
dimension davantage anthropologique qu'historique. Elle fait écho 
à celle de Georgescu-Roegen (1971, pp 306-15) pour qui toute 
société humaine, socialement organisée, est le siège d'un conflit de 
répartition qui oppose une élite, à laquelle est confiée la tâche 
incontournable de coordination, et le reste des travailleurs. Cette 
élite peut abuser de sa position de pouvoir pour capter une partie 
de plus en plus importante de la richesse au risque de provoquer 
une explosion sociale et un effondrement de la société. Mais aucun 
changement institutionnel n'est à même de prévenir ce type de 
conflit inhérent à la division du travail. L'organisation sociale peut 
changer, les bases du conflit demeurent. Simplement, à chaque 
rupture, de nouvelles élites remplacent les anciennes. Marx, 
comme le remarque Georgescu-Roegen, après avoir constaté que 
les mouvements sociaux se concluaient tous par le remplacement 
d'une minorité par une autre, en est arrivé à faire de la révolution 
communiste une exception. Piketty ne se rallie visiblement pas 
plus à cet acte de foi que Georgescu-Roegen. C'est, sans doute, 
pourquoi, au lieu d'imaginer des bouleversements sociaux à l'issue 
finalement prévisible s'agissant du remplacement d'une élite par 
une autre, il s'en tient à une proposition de réforme fiscale censée 
éliminer l'héritage et contrarier la constante statistique et histo-
rique qu'il a mise en scène. Implicitement, il semble garder l'espoir 

24. De fait, la position adoptée par Piketty est radicale au point de considérer que le rattrapage 
des États-Unis et de la Grande Bretagne par la France, l'Allemagne et le Japon après le deuxième 
conflit mondial, de même que la reprise de la course en tête par les États-Unis après la révolution 
conservatrice ne doivent rien aux institutions (p.164).
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d'une économie qui retrouverait le chemin d'une croissance soute-
nable grâce à des choix politiques et des normes sociales favorisant 
l'éclosion et le maintien d'une classe moyenne. Le pessimisme 
d'une raison historique (et statistique) pourrait alors céder devant 
l'optimisme de la volonté.
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LE CAPITAL-LOGEMENT NE CONTRIBUE-T-IL 
VRAIMENT PAS AUX INÉGALITÉS ? 
RÉPONSE À O. BONNET, P.-H. BONO, 
G. CHAPELLE ET É. WASMER (2014)

Guillaume Allègre et Xavier Timbeau
OFCE, Sciences Po1

Dans une réponse au Capital au XXIe siècle de Piketty, Bonnet et al. (2014) 
affirment que le patrimoine immobilier devrait être valorisé différemment des 
autres types de patrimoine, en utilisant les loyers et non les prix de marché. Les 
auteurs concluent que le poids du capital est resté stable, ce qui contredit les 
conclusions de T. Piketty. Nous montrons que les auteurs minimisent la contri-
bution du logement aux inégalités en faisant disparaître l’impact des gains en 
capital et de l’héritage sur les inégalités de revenu et de consommation. Nous 
soulignons une incohérence théorique dans l’argumentation des auteurs : ils 
valorisent le capital à la somme des valeurs actualisées des loyers, sous l’hypo-
thèse que ce qui compte c’est le fait d’être logé ; puis utilisent un modèle 
dynastique dans lequel c’est le fait de transmettre la propriété et non le flux 
actualisé des loyers qui compte.

Mots Clés : patrimoine, logement, capital, revenu, inégalités. 

Dans Le capital au XXIe siècle (ci-après Le capital), Thomas 
Piketty souligne le risque d’une concentration du patrimoine au 
XXIe siècle qui menacerait les valeurs de méritocratie et de justice 
sociale des sociétés démocratiques. La principale force de diver-
gence est liée au fait que le rendement net du capital (r) puisse être 
durablement plus élevé que le taux de croissance de l’économie (g). 
Selon Thomas Piketty, deux conséquences sont à craindre si r est 
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durablement supérieur à g. Premièrement, le capital aura tendance 
à se concentrer ; et deuxièmement, le capital constitué aura 
tendance à dominer le capital accumulé à partir des revenus du 
travail : « le passé dévore l’avenir ». 

Dans une réponse au Capital, Odran Bonnet, Pierre-Henri Bono, 
Guillaume Chapelle et Étienne Wasmer (ci-après les auteurs) 
essayent de montrer que la conclusion du livre en termes d’explo-
sion des inégalités de patrimoine n’est pas plausible. Les auteurs 
pointent ce qu’ils considèrent être une incohérence dans la thèse : 
le modèle d’accumulation du capital serait implicitement un 
modèle d’accumulation du capital productif, ce qui serait incohé-
rent avec le choix d’inclure le capital immobilier à sa valeur de 
marché dans la mesure du capital. Pour mesurer correctement le 
capital logement, il faudrait utiliser le niveau des loyers et non 
celui des prix à la vente. Correctement évalué, le ratio capital sur 
revenu serait resté stable en France, en Grande Bretagne, aux Etats-
Unis et au Canada, ce qui contredirait la thèse du Capital. Les 
auteurs rejoignent certaines des conclusions de notre propre revue 
de l’ouvrage (Allègre et Timbeau, 2014). L’importance du capital 
logement a également été soulignée par Smith (2014). Nous 
pensons néanmoins que les auteurs minimisent la contribution du 
logement aux inégalités. En particulier, nous ne pensons pas que 
l’évolution des prix de l’immobilier ait des « effets de second ordre 
(effets redistributifs réels) et atténués ». Comme souvent, le désac-
cord s’explique en partie par une absence de consensus sur ce qui 
compte vraiment, en matière d’inégalités : les inégalités de patri-
moine ? De revenus ? De consommation ? La dynamique 
divergente de ces inégalités ? Nous soulignons une incohérence 
théorique dans l’argumentation des auteurs : en effet, ils valorisent 
le capital à la somme des valeurs actualisées des loyers, sous l’hypo-
thèse que ce qui compte est le fait d’être logé ; puis utilisent un 
modèle dynastique dans lequel c’est le fait de transmettre la 
propriété et non le flux actualisé des loyers qui compte.

En résumé, nous concluons que concernant les inégalités, le 
patrimoine immobilier est bien du patrimoine et devrait être 
mesuré d’une façon cohérente avec les autres types de patrimoine. 
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1. Devrait-on se préoccuper des inégalités de revenus ? 

« La valorisation du capital immobilier doit être basée sur les 
loyers, pas sur les prix » (p. 4)2. Les auteurs proposent de valoriser 
le capital immobilier par les loyers actualisés plutôt que par les prix 
de vente. Ceci est a priori surprenant car la valorisation du capital 
par sa valeur d’échange est une pratique relativement standard en 
économie. Comme les auteurs le soulignent, c’est la convention 
retenue par la comptabilité nationale. Si l’on croit au rôle infor-
matif des prix librement consentis dans une économie de marché, 
il faut avoir une bonne raison pour dévier de ce standard. Bien que 
ce ne soit pas réellement explicité en ces termes, les auteurs 
semblent arguer dans un premier temps qu’en ce qui concerne les 
inégalités, ce qui compte vraiment c’est le revenu, non le patri-
moine. Les auteurs écrivent ainsi « la hausse du prix du capital 
logement ne veut pas dire la hausse des revenus de ce capital » 
(p. 5) et « le prix de l’immobilier n’a donc aucune conséquence 
directe sur la part des revenus immobiliers (hors plus-value) dans le 
revenu national » (p. 5). 

Si, comme les auteurs le sous-entendent, la seule inégalité qui 
compte est l’inégalité de revenu, alors écrire un livre sur le capital 
n’a pas beaucoup d’intérêt, si ce n’est historique. Les changements 
de valeur du capital n’auraient pas de conséquence tant que le flux 
de revenu perçu par les propriétaires resterait inchangé. Toutefois, 
le loyer (reçu ou économisé) n’est pas la seule motivation pour 
devenir propriétaire (autrement, il est difficile de comprendre à la 
fois les fluctuations de prix et les raisons pour lesquelles les gens 
achètent toujours aux prix actuels de marché). Si d’autres bénéfices 
sont dérivés de la propriété (assurance, position sociale), ou si les 
règles fiscales favorisent la propriété (ce qui est le cas dans de 
nombreux pays), un calcul de coin de table estimant la valeur 
actualisée des loyers futurs néglige ce qui motive la propriété, ce 
qui, précisément, est révélé dans le prix. Les auteurs admettent 
toutefois que le capital joue un rôle, mais seulement de second 
ordre. Ils écrivent : «  Il nous faut cependant préciser que notre 
intention n’est certainement pas de nier que la hausse des prix de 
l’immobilier a des conséquences en termes d’accès à la propriété et 
d’inégalités. La hausse des prix n’est pas neutre sur les trajectoires 

2. Sauf précision, les citations et pages sont de Bonnet et al. (2014). 
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patrimoniales des individus : il est notamment de plus en plus 
difficile pour une personne sans héritage de devenir propriétaire » 
(p. 3-4). Ils soulignent que « La hausse des prix de l’immobilier crée 
une assurance contre les risques de la vie : en cas de problème 
financier, il sera toujours possible de revendre le logement pour 
devenir locataire » et mentionnent la possibilité d’utiliser le capital 
comme collatéral. Accès à la propriété, assurance contre les risques 
sociaux, collatéral, héritage : il paraît difficile de qualifier tous ces 
aspects du capital de « second ordre » sans autre démonstration. 

De façon plus importante, même si les prix sont déconnectés de 
la part des loyers dans le revenu national, les loyers ne sont pas la 
seule source de revenu découlant de la propriété. Les auteurs 
négligent les gains en capital. Correctement mesuré, le revenu des 
ménages devrait inclure les gains en capital ou plus-values. Hicks 
(1946) définit le revenu comme « la valeur maximum qu’une 
personne peut consommer durant une semaine, en sachant qu’elle 
sera aussi riche à la fin de la semaine qu’au début ». Si on reprend 
cette définition du revenu, le revenu est égal à la consommation 
plus la variation de patrimoine :

 I = C + dW

Les plus-values devraient ainsi être inclues dans la définition du 
revenu des ménages, car elles permettent des consommations 
futures. Le graphique 1 illustre à l’échelle macroéconomique

Graphique 1. Décomposition du revenu économique réel par adulte

En milliers d’euros 2005

Source : Allègre et al. (2012), Comptes de patrimoine, comptabilité nationale, INSEE.
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l’ampleur des gains en capital et leur comparaison avec les flux 
usuels de revenu du capital (Allègre et al., 2012). Si ce qui compte 
est le revenu, alors il ne faut certainement pas oublier les gains 
en capital.

2. Devrait-on se préoccuper de l’inégalité de consommation ?
Pour répondre au problème des gains en capital, les auteurs 

suggèrent implicitement que ce qui compte, ce n’est pas le patri-
moine ou le revenu mais la consommation. Les plus-values 
existent mais « la plus-value des vendeurs ne sert généralement pas 
à consommer, mais à se reloger ». L’idée principale des auteurs est 
qu’une augmentation du prix du logement n’implique pas une 
augmentation de la consommation et donc n’est pas importante 
au premier ordre. Les auteurs utilisent l’intuition de Buiter (2010) : 
le patrimoine immobilier est différent du patrimoine financier car 
les gens utilisent le service que rend le logement durant toute leur 
vie. Les gens ont un besoin de logement alors qu’ils n’ont pas 
besoin d’actions ou d’obligations. Les auteurs citent la littérature 
sur les effets richesse et notamment Buiter : selon cette littérature, 
une augmentation du prix du logement n’a pas d’effet réel sur la 
consommation des autres biens. Selon les auteurs, seule la présence 
de bulles spéculatives peut provoquer des effets sur la consomma-
tion, mais seulement « de second ordre ». Cette interprétation de 
l’effet richesse sur la consommation est un sérieux contresens. En 
effet, cette littérature étudie la consommation agrégée mais ne dit 
rien sur les inégalités. Ce que dit Buiter est que, concernant l’effet 
richesse (macroéconomique), le patrimoine logement n’est pas du 
patrimoine ; plus précisément une augmentation de la valeur 
fondamentale du logement ne se traduit pas en augmentation du 
patrimoine net. Toutefois, Buiter utilise un modèle à agent repré-
sentatif : on ne peut pas tirer de conclusions en termes de 
dynamique des inégalités en utilisant un modèle dans lequel tous 
les individus sont égaux (et qui n’étudie que le sort de cet individu 
représentatif). Fondamentalement, ce que Buiter dit est que si tout 
le monde habite dans sa propre maison pour toujours, les varia-
tions de prix n’ont alors strictement aucun impact sur la 
consommation et le bien-être. Les auteurs ajoutent que cela reste 
vrai dans un monde avec propriétaires et locataires mais dans 
lequel les logements ne sont vendus que pour acheter de nouveaux 
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logements. Alors « le prix réel du logement est de 1 » (p. 8) et 
l’augmentation nominale des prix, une illusion. C’est une intui-
tion intéressante, mais en quoi peut-elle aider à penser les 
inégalités dans le monde réel ? L’argument des auteurs peut être 
résumé comme suit : si l’on considère que les ménages reçoivent 
un appartement de leur parent, l’occupent pendant leur vie puis 
meurent et le transmettent à leurs enfants, alors les évolutions de 
prix n’ont aucun effet en termes de bien-être. En conclusion, les 
auteurs essayent de clarifier cet argument :

Pour résumer d’un trait l’essentiel de cette note, demandons-nous 
ce que seraient les inégalités si chaque ménage détenait un tableau 
et le conservait toute la vie. Les plus riches détiendraient un Manet 
ou un Kandinsky. Les plus pauvres détiendraient un tableau d’un 
peintre local. Si les prix de l’art augmentaient uniformément, cela 
contribuerait-il aux inégalités au sens de l’accumulation exponen-
tielle divergente du capital ? La réponse est bien sûr non.

Cette comparaison n’est pas très convaincante. Bien sûr, si les 
prix de l’art augmentaient uniformément, cela contribuerait aux 
inégalités au sens commun de cette phrase. Si un Manet vaut 
10 millions d’euros et un peintre local 1 000 euros (ce sont les 
ordres de grandeur du marché de l’art), un doublement des prix de 
l’art augmenterait le patrimoine des détenteurs d’un Manet de 
10 millions d’euros et ceux des détenteurs d’un peintre local de 
1 000 euros. La seule raison pour laquelle les inégalités de consom-
mation n’augmentent pas dans la fable ci-dessus, c’est que les 
ménages sont supposés garder leur tableau durant toute leur vie et 
sont supposés recevoir un flux constant de bien-être du tableau, 
quel que soit son prix sur le marché international de l’art (la raison 
pour laquelle ils ne vendent pas leur tableau malgré un double-
ment du prix reste un mystère). Mais, même si on accepte cette 
hypothèse, les enfants de riches hériteront de millions supplémen-
taires tandis que les enfants de pauvres recevront seulement 
1 000 euros supplémentaires à la suite de la hausse des prix. Grâce 
à la magie du libre-échange, si les enfants de riches ne considèrent 
pas l’avantage de détenir un Manet à 20 millions d’euros, ils pour-
ront toujours le vendre et faire ce qu’il leur plaît avec l’argent. 
Même s’ils décident de garder le Manet, il paraît difficile de 
conclure que les inégalités n’ont pas augmenté avec le doublement 
des prix de l’art. La même chose se passe avec le logement : les indi-
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vidus ne vendent généralement pas leur bien pour consommer les 
gains en capital. Toutefois, s’ils ne consomment pas eux-mêmes les 
plus-values, ils les transmettent à leurs enfants à travers les dona-
tions et héritages. En France, les individus reçoivent un héritage 
autour de 60 ans alors qu’ils acquièrent leur logement à environ 
40 ans. De plus, les individus dont les parents sont propriétaires 
ont plus de chance d’être eux-mêmes propriétaires. Leur besoin de 
logement est déjà rempli et ils peuvent donc vendre le logement 
dont ils héritent pour leur propre consommation. En sens inverse, 
lorsque le prix des logements augmente, les individus qui 
n’héritent pas de logement ont besoin de réduire leur consomma-
tion s’ils veulent devenir propriétaires : l’augmentation du prix des 
logements a donc un effet réel sur les inégalités de consommation à 
travers au moins les héritages inégaux, même si elle n’a pas ou peu 
d’effet sur la consommation agrégée. Au prix de l’immobilier 
aujourd’hui à Paris et dans d’autres métropoles, il est difficile de 
défendre l’idée que ce serait un problème de second ordre en 
termes d’inégalité. Les auteurs minimisent le problème en utilisant 
un modèle dynastique : « Effectivement, si un jeune hérite d’une 
somme importante provenant de la revente d’un bien immobilier 
familial, et qu’il rachète un autre bien grâce à cette somme, il est 
dans la même situation que si les prix n’avaient pas augmenté. À 
nouveau, le prix réel de l’immobilier est de 1 si nous raisonnons en 
terme de dynastie » (p. 8). Mais le monde dans lequel le prix de 
l’immobilier est toujours de 1 est imaginaire. Dans le monde réel, 
les logements ne sont pas toujours achetés avec d’autres loge-
ments, et les personnes qui veulent vivre et travailler à Paris, New 
York ou Londres n’ont pas nécessairement des parents qui sont 
propriétaires dans ces villes. Même une augmentation proportion-
nelle des prix de l’immobilier sur tout le territoire a des effets réels 
car on n’achète pas un appartement à Paris en vendant 4 apparte-
ments dans la Creuse3. De même, personne n’achète pas un Manet 
avec le produit de la vente de 10 000 tableaux de peintres locaux. Si 
les prix de l’immobilier doublent, la différence absolue entre un 
logement à Paris (en moyenne 350 000 euros) et dans la Creuse 
(moins de 100 000 euros) double également, et la différence 
absolue peut-être très importante. Enfin, il y a une grande diffé-

3. Département où les prix de l’immobilier sont les plus faibles. 
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rence entre un Manet et un logement : personne n’a besoin d’un 
Manet alors qu’il existe un besoin de logement. La raison pour 
laquelle le patrimoine logement n’est pas du patrimoine (d’un 
point de vue macroéconomique) est perdue dans la comparaison 
avec les tableaux. 

On peut souligner ici une incohérence théorique dans l’argu-
mentation des auteurs. En effet, ils valorisent le patrimoine 
immobilier à « la somme des valeurs actualisées des loyers, et non 
aux prix de l’immobilier », sous l’hypothèse que ce qui compte en 
termes de bien-être est bien d’être logé (la consommation de loge-
ment, valorisée au prix de cette consommation c’est-à-dire à la 
valeur actualisée des loyers). Or, ensuite, ils utilisent un modèle 
dynastique dans lequel ce qui compte est la transmission de la 
propriété. Ce modèle dynastique est en effet justifié par une faible 
élasticité de la consommation à l’augmentation des prix de 
l’immobilier. Or, dans un modèle dynastique (où les individus 
tentent de maximiser la somme actualisée des utilités de toute la 
dynastie), l’absence d’effet richesse est expliquée par le fait que ce 
qui compte en termes d’utilité dynastique, c’est la transmission du 
patrimoine, et non la simple possibilité de se loger. Autrement, il y 
aurait consommation de la valeur de bulle aux dépens des généra-
tions futures. Ce qui compte pour les dynasties, ce n’est pas 
seulement le service de logement. Sinon, il n’y aurait pas de bulles : 
si les prix divergent de la valeur fondamentale, une dynastie 
essayant de maximiser son utilité vendrait immédiatement. L’exis-
tence d’une divergence entre le prix de marché et le « prix 
fondamental » (les loyers actualisés que les auteurs essayent de 
mesurer) prouve que la propriété, et non pas seulement le service 
de logement, est ce qui compte pour les individus (ce qui devrait 
être évident pour n’importe qui ayant été à un dîner à Paris, 
New-York ou Londres). Si la propriété est ce qui compte pour les 
individus, il ne paraît pas légitime d’utiliser un modèle normatif 
dans lequel la propriété ne compte pas dans le but de « corriger » 
les prix de marché. Moins de 10 % du stock de logement est 
échangé chaque année et probablement une grande proportion est 
détenue à long-terme. Utiliser les prix de marché à ce stock pose 
des problèmes (notamment concernant les ajustements de qualité) 
mais cela apporte tout de même des informations sur la valeur 
convenue entre les vendeurs, les acheteurs et les banquiers. 
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3. Devrait-on se préoccuper de la dynamique explosive  
des inégalités ?  

L’augmentation des prix du logement augmente les inégalités 
en termes de revenus (du fait des gains en capital) et en termes de 
consommation (du fait des transmissions). Toutefois, les auteurs 
arguent que cela ne génère pas de « dynamique divergente d’accu-
mulation des revenus », ce qui serait incohérent avec la thèse de 
Piketty. Premièrement, Piketty ne défend pas l’idée d’une dyna-
mique explosive des inégalités4. Il est très clair sur le fait qu’il existe 
des facteurs de convergence et de divergence et que la divergence 
n’est pas sans limite. Les conséquences de r > g ne sont pas apoca-
lyptiques, ce qui ne veut pas dire qu’elles ne sont pas graves. Le 
livre ne discute pas réellement des forces de divergence concernant 
le capital-logement mais on peut les discuter ici en utilisant son 
cadre d’analyse.

Les auteurs argument qu’il n’y a pas de dynamique inégalitaire 
concernant le capital logement, en soulignant l’augmentation 
continue du taux de propriétaires entre 1950 et 2006. Mais cette 
augmentation est tout à fait cohérente avec la théorie développée 
par Piketty dans le Capital. En effet, les données présentées dans 
l’ouvrage ne disent pas autre chose : les inégalités de patrimoine 
sont aujourd’hui à un point historiquement faible en France 
(graphique 2). Cette faible concentration des patrimoines ne 
contredit pas la thèse de l’ouvrage. 

Jusqu’en 1999, les rendements de l’immobilier sont relative-
ment faibles (graphique 3) : en suivant la théorie du Capital, on ne 
s’attend pas à la mise en place d’une mécanique divergente avant 
cette date. Ce n’est qu’entre 1999 et 2008 que les rendements 
deviennent particulièrement élevés (Timbeau, 2013).

4. Piketty (2015) est assez clair sur le fait que r-g n’implique pas une dynamique explosive des 
inégalités : “ A central property of this large class of models is that for a given structure of 
shocks, the long-run magnitude of wealth inequality will tend to be magnified if the gap r-g is 
higher. In other words, wealth inequality will converge towards a finite level (…) But this finite 
inequality level will be a steeply rising function of the gap r-g.” 
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Graphique 2. L’inégalité des patrimoines en France selon 
Le Capital au XXIe siècle, 1810-2010

Lecture : le décile supérieur (les 10 % des patrimoines les plus plus élevés) détenait 80 %-90 % du patrimoine total 
dans les années 1810-1910, et 60 %-65 % aujourd'hui. 
Sources et séries : Voir piketty.pse.ens.fr/capital21c ; graphique 10.1. Le graphique est modifié par rapport à l’édition 
originale.

Graphique 3. Rendements de l’immobilier

Source : Timbeau (2013), Comptes de patrimoine, comptabilité nationale, INSEE.
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Ces rendements élevés conduisent-ils à une mécanique diver-
gente ? On peut penser que oui. Dans les années 1950, la propriété
immobilière était assez peu corrélée avec le revenu : elle était
surtout expliquée par d’autres facteurs, socio-démographiques (les
plus âgés, les indépendants et agriculteurs étaient plus souvent
propriétaires), ce qui s’explique en partie par le fait qu’il était
économiquement équivalent d’être propriétaire ou locataire,
notamment parce que la fiscalité n’avantageait pas la propriété. Par
exemple, les loyers fictifs des propriétaires-occupants étaient impo-
sables jusqu’en 1965. À l’époque, l’abandon était motivé par un
coût administratif élevé et un rendement faible (Driant et Jacquot,
2005). Dans un premier temps, les forts gains en capital immobilier
n’augmentent pas la concentration du capital puisqu’ils sont
partagés entre tous les propriétaires, le long de l’échelle des
revenus. Par contre, l’inégalité entre propriétaires et non-proprié-
taires augmente : le poids des flux successoraux, très inégalement
partagés, augmente. Ceci est en partie contrebalancé par le fait
qu’une partie des aisés n’est pas propriétaire. La divergence inégali-
taire décrite par le Capital ne se met en place que dans un deuxième
temps. Avec l’augmentation des prix, l’accès à la propriété devient
plus difficile pour les classes populaires, même si certains peuvent
bénéficier d’un héritage : l’accès à la propriété est de plus en plus
corrélé avec le revenu et le fait d’avoir des parents propriétaires
(mais les deux facteurs deviennent de plus en plus corrélés). La
propriété devient de plus en plus un club fermé pour aisés. Si les
rendements du capital immobilier restent durablement plus élevés
que la croissance, alors plus rien ne s’oppose à la divergence. 

4. Conclusion :  r > g au cœur de la thèse de Piketty
L’analyse de Thomas Piketty sur les conséquences de l’inégalité

r > g est en fait triviale. Contrairement à ce qu’écrivent les auteurs,
elle ne repose pas sur un modèle de croissance particulier. Si r > g,
soit le revenu (r – g) est épargné puis transmis, ce qui conduit à
une inégalité successorale, soit il est consommé, ce qui conduit à
une inégalité en termes de consommation. La réalité se situe
probablement entre ces deux extrêmes mais il ne serait pas
honnête de faire disparaître le problème que pose r > g dans un
tour de magie. Dans ces tours, le magicien cache toujours une
carte dans le côté de la main qui n’est pas visible par le public. De
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façon similaire, pour défendre leur thèse, lorsqu’ils discutent des 
inégalités de revenus et de consommation, les auteurs cachent le 
problème des gains en capital et des héritages. Puis ils le mini-
misent en le traitant de problème de deuxième ordre. Concernant 
les inégalités, ces problèmes sont en fait de premier ordre comme 
nous l’avons montré.   

Dans une perspective dynastique, si r > g et que r est le rende-
ment net du capital après impôt y compris les droits de succession, 
alors la descendance dynastique des propriétaires actuels du capital 
pourra consommer r – g éternellement, sans effort ni travail 
supplémentaire, ce qui pose problème dans une société qui se veut 
méritocratique. La question n’est donc pas celle des conséquences 
néfastes ou non de  r > g : socialement, il n’est clairement pas 
souhaitable que r soit durablement supérieur à g. Le Capital au 
XXIe siècle démontre qu’un tel rendement du capital est inéqui-
table sous des principes de justice communément admis (voir les 
graphiques du chapitre 11 sur le patrimoine hérité) : ils montrent 
un monde dans lequel les entrepreneurs se transforment en 
rentiers, le passé dévore l’avenir. 

Une autre question est de savoir si l’inégalité r > g est vraisem-
blable dans le futur et dans quelle mesure les politiques publiques 
peuvent la modifier. Nous pensons qu’il existe dans l’immobilier 
des forces qui pousse vers l’inégalité r > g, justement parce que le 
foncier n’est pas un capital accumulable comme un autre. Comme 
nous le soulignons dans notre revue, l’inégalité r > g est pour nous 
le symptôme d’une situation de rente (Allègre et Timbeau, 2014). 
Les mécanismes sont les mêmes que ceux qui entretiennent la 
robustesse des bulles immobilières : « par leur représentation locale 
(ils votent), par leur pouvoir de contestation (ils peuvent s’opposer 
à des projets immobiliers en utilisant différents recours), les rési-
dents possèdent des instruments qui renforcent leur rente foncière 
et peuvent accroître la valeur de leur patrimoine » (Timbeau, 
2013). Dans notre revue, nous concluons qu’il faut lutter contre ces 
mécanismes. Les impôts sur le capital (et les successions) sont 
souhaitables mais ne seront probablement pas suffisants : à un 
niveau suffisamment élevé, ils seraient sûrement rejetés par les 
« petits » propriétaires, au détriment peut-être de leurs enfants : 
d’une façon mal anticipée par leurs parents, ceux-ci auront certai-
nement un projet de vie différent que celui d’habiter dans la 
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maison familiale à regarder le même tableau du peintre local. Dans 
ce cas, la valeur du patrimoine que les individus détiennent est 
importante, non sa valeur en parité de pouvoir d’achat, ou 
« correctement mesurée », mais sa valeur d’échange. 
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