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The originality of this paper is to consider that investors are sensitive
to pollution and take account of the fact that their investments could in-
fluence their own life quality due to the production externalities they cause.
We propose to study an investment choice in a two-sector model where each
sector uses different capital for production. We suppose that one of the two
types of firm does not produce any externality whereas the other has an
uncertain effect on environmental quality.

Agents live throught two periods and have a disutility linked to envi-
ronmental damage. They work, consume and save during their first period
of life and are retired and consume the return of savings in the second life
period. Agents are price takers and choose their consumption level in a non-
strategic way. But, as far as investment is concerned, agents form investor
groups which have a strategic weight in the economy. We then suppose that
there exist N investment groups in the economy which are composed of a
continuum, normalised to one, of identical individuals. The portofolio choice
of these groups is straregic and their target is to maximise members’ wel-
fare. Consequently, these groups are aware that their investment can or can
not influence environmental quality and thus also influence the members’
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welfare during the second life period. Each investment group has to choose
in a strategic way in which types of firms they wish to invest members’
savings. Taking account of the effect of investment on the environment is
thus linked to the fact that investment decisions are taken by investment
groups.

As far as concerns firms which effect environmental quality, investor
groups do not know if this effect will be positive or negative, they are only
aware that there exists an uncertainty linked to their investment choice. This
kind of uncertainty is often observed. In fact, in a general way, we can note
that when we consider a new form of production, using capital or natural
exploitation, we can initially believe that this new production contributes
to an improvement in environmental quality, but in the long-run, it is often
difficulte to evaluate the externalities of this new production and thus its
positive or negative effects on the environment.

In this context, our questions are (i) how will investment groups share
their capital knowing that there exists a risk on environmental quality 7 (%)
what are the consequences of an increase in risk on the sharing of capi-
tal ? (44i) what are the consequences of an environmental risk on aggregate
savings ?

In order to answer to these questions, we study, primarily, only inves-
tor-group decisions concerning portfolio choice. At equilibrium, we show
that an increase in risk implies a decrease in the amount invested in firms
having an uncertaint effect on environmental quality when (@) pollution has
a distasteful effect on consumption (Michel and Rotillon (1995)) and that
this distasteful effect is a decreasing function of the level of pollution; (b)
groups adopt precautionary behaviour (Kimball (1990)) and the degree of
relative prudence is inferior to 2 (Sandmo (1970)), Dréze and Modigliani
(1972)). Finally, it is necessary to have additional conditions to determine
the direction of the variation of aggregate savings.

1 Introduction

La question environnementale de par son aspect irréversible semble prendre
une part croissante dans les préoccupations tant des décideurs politiques que
des industriels ou des financiers. Cette prise en compte souligne, et se heurte,
au probléme de l'identification des causes des dommages environnementaux
et de leurs effets en terme de Bien-Etre, qu'il s’agisse de santé publique,
de production ou de consommation. En effet, I'une des caractéristiques des
problémes d’environnement semble étre les nombreuses incertitudes d’or-
dre scientifique sur les causes et effets de la dégradation de la qualité de
’environnement (Chichilnisky et Heal (1993)).

Intégrer la dimension environnementale, négligée pendant un temps,
dans les décisions publiques ou privées implique par conséquent la prise en
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compte des incertitudes qui ’accompagnent et nécessite une attention par-
ticuliére sur les conséquences potentielles de ces décisions. L’impact d’une
incertitude sur la qualité de I'environnement a été étudié sous différents as-
pects. Gollier, Jullien et Treich (2000) posent un probléme de choix de con-
sommations lorsque les dégradations de I'environnement sont directement
liées au niveau de consommation des agents. Par ailleurs, Jouvet (1998)
s'intéresse au choix de contribution des agents a la dépollution lorsque la
technique de dépollution est incertaine. Si les techniques de dépollution de-
meurent encore incertaines, nous pouvons nous demander ce qu’il en est au
niveau de la production et du choix de capital productif. En considérant
les effets de la production ou de I'utilisation de certain type de capitaux, il
est clair que la plupart du temps, nous ignorons les effets réels sur 'envi-
ronnement. Le drame récent de 'amiante semble malheureusement justifier
cette réflexion et illustrer le manque de connaissance sur les conséquences en
terme d’environnement. Dans certains cas, et notamment, lors de ’appari-
tion de nouveau mode de production supposés favorables a ’environnement
(dits « verts »), nous ignorons, en fait, les conséquences effectives. Ces con-
séquences peuvent se révéler, a terme, néfastes alors méme que l'on pensait
améliorer la protection de notre environnement. Ces incertitudes doivent
conduire a une attention particuliére sur les externalités négatives possibles
d’une décision d’investissement dans telle ou telle autre technologie.

L’originalité de notre travail est de considérer que les investisseurs ont
une certaine sensibilité a la pollution et prennent en compte le fait que leurs
investissements peuvent influencer leur propre qualité de vie par les exter-
nalités de production qu'ils permettent. Nous proposons d’étudier un choix
d’investissement dans un modéle 4 deux secteurs de production utilisant un
capital différent pour produire. Nous supposons qu’un des deux types de
firme ne produit aucune externalité tandis que I’autre a un effet incertain
sur I'environnement. Les agents vivent deux périodes et subissent une désu-
tilité liée a la dégradation de Penvironnement. Ils travaillent, consomment
et épargnent durant leur premiére période de vie et sont & la retraite et
consomment le revenu de leur épargne en seconde période. Les agents sont
preneurs de prix et choisissent, alors, leur consommation de maniére non
stratégique. En revanche, en matiére d’investissement les agents forment des
groupes d'investisseurs qui ont un poids stratégique dans 1’économie. Nous
supposons alors qu'il existe dans 1’économie N groupes d’investisseurs com-
posés d’un continuum, normalisé & 1, d'individus identiques. Ces groupes
agissent de maniére stratégique au niveau du choix de portefeuille et leur
objectif est de maximiser le Bien-Etre de leurs membres. Par conséquent,
ces groupes ont conscience que leur investissement peut influencer ou non
la qualité de leur environnement et donc le Bien-Etre en seconde période
de vie de leurs membres. Chaque groupe d’investissement va donc choisir
de maniére stratégique dans quels types de firmes il souhaite investir 1’é-
pargne de ses membres. La prise en compte des effets des investissements
sur ’environnement est donc liée au fait que les décisions d’investissement
sont prises par des groupes d’investisseurs.
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Concernant les firmes ayant un effet sur ’environnement, les groupes
d’investisseurs ne savent pas si cet effet va étre positif ou négatif, ils sont
seulement conscients qu’il existe une incertitude lors de leur choix d’inves-
tissement. Ce type d’incertitude est corroboré par I'observation. En effet,
d’une maniére générale, nous pouvons remarquer que lorsque nous considé-
rons une nouvelle forme de production, d’utilisation de capital ou d’exploi-
tation de ressources naturelles:d’une part, nous pouvons croire que cela
permet de contribuer a la qualité de 'environnement, mais, d’autre part, il
est souvent trés délicat d’évaluer les externalités que peut avoir ce nouveau
mode de production et donc ses effets positifs ou négatifs sur la qualité de
'environnement!.

Dans ce contexte, nos interrogations sont alors les suivantes :

Comment les groupes d’investisseurs vont-ils répartir leur capital sa-
chant qu'il existe un risque pour P’environnement? A I’équilibre, quelles
sont les conséquences d’une variation de risque sur la répartition du capi-
tal ? Enfin, qu’elles sont les conséquences d’un risque environnemental sur
le niveau de capital agrégé de cette économie ? Peut-on identifier les effets
retour d’une variation de risque sur le rendement du portefeuille des agents
et donc sur le choix de placement et d’épargne ?

Pour répondre a ces différentes questions, nous étudions, dans un pre-
mier temps, uniquement les décisions des groupes d’investisseurs concernant
le choix de portefeuille. Autrement dit, nous supposons que les choix de con-
sommation des agents sont donnés. Nous montrons alors que si le rendement
des actifs dans les firmes sans externalité est inférieur & celui obtenu par les
firmes avec externalité, les deux types de firmes vont coexister a 1’équilibre
puisque chaque groupe d’investisseurs va diversifier son portefeuille. Nous
montrons qu’un accroissement de risque implique une diminution de la part
investie dans les firmes avec incertitude - sans pour autant les faire dispa-
raitre de I'économie — lorsque: (i) la pollution a un effet de dégoiit sur la
consommation (Michel et Rotillon (1995)) et que ce dégoiit est une fonction
décroissante du niveau de pollution (la dérivée tierce croisée de la fonction
d’utilité est négative); (ii) les groupes adoptent un comportement de pré-
caution (Kimball (1990)) et que le degré de prudence relative est inférieur
a2

En référence aux travaux sur les déterminants de l'épargne de pré-
caution (Leland (1968), Sandmo (1970), Dréze et Modigliani (1972)), les
agents se prémunissent contre un accroissement du risque sur la qualité de
I’environnement en diminuant la part de leur actif aux « effets incertains ».
Puis, nous analysons alors les effets d’un accroissement de risque pour ’en-
vironnement lorsque les individus choisissent leur niveau de consommation
et d’épargne et les groupes d’investisseurs la répartition de cette épargne.

Par exemple, les discussions actuelles sur les incinérateurs d'ordures ménagéres mettent en évidence
que si ces derniers permettent de réduire les décharges, ils produisent en contre partie des émissions de
liquides et de gaz toxiques. La mesure relative de ces deux effets sur la qualité de I'environnement est au
centre de vives polémiques entre industriels et gouvernement.
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Dans un deuxiéme temps, nous étudions les effets retour en équilibre
général. Nous retrouvons les résultats précédents concernant la réaction en
terme de choix de portefeuille. Mais, les variations de stock de capital dans
les deux types de firmes entrainent de par la loi des rendements décroissants
une baisse du rendement du capital investi dans les firmes sans externalité
et une augmentation dans les autres. Il faut alors des conditions supplémen-
taires & celles énoncées précédemment pour déterminer le sens de variation
du capital et de sa répartition a 1’équilibre.

Ce travail est organisé de la maniére suivante. Dans la section 2, nous
présentons le comportement des individus et des groupes d’investissement
dans un modele général. Les choix d’investissement sont présentés dans la
section 3, avec notamment la sensibilité au risque de ces choix. Les choix
d’épargne sont présentés en section 4. Les effets d’équilibre général sont
présentés par une illustration en section 5. Enfin, une bréve conclusion est
établie.

2 Comportement des agents et pollution

Nous supposons qu’a chaque période nait un nombre constant d’individus,
vivant 2 périodes, supposés identiques et sensibles a la qualité de leur envi-
ronnement. Les agents agissent de maniére non stratégique dans ’économie
et constituent des groupes d’investissement effectuant la répartition de leur
épargne de manieére stratégique. Il existe N groupes d’investisseurs dans 1’é-
conomie. Chaque groupe est composé d’un continuum d’individus identiques
dont la taille est normalisée & 1.

11 existe 2 types de capital dans I'économie K™ et K¢, non substitua-
bles. L'utilisation du capital K™ est supposée ne produire aucune externa-
lité sur I'environnement; nous dirons que ce capital est neutre vis-a-vis de
la qualité de I'environnement et il est utilisé dans des firmes de type n. Par
contre, I'utilisation du capital K¢ a un effet sur la qualité de ’environne-
ment, mais ’on ignore le sens de cet effet. Autrement dit, 'utilisation de ce
capital peut se révéler, a long terme, étre bénéfique ou néfaste a I'environne-
ment. L’incertitude porte donc sur les conséquences pour ’environnement
de I'utilisation du capital K¢ par les firmes dites de types e.

Aussi, dans cette économie, les firmes de type e sont caractérisées par
le fait qu’elles utilisent un capital ayant un effet incertain sur la qualité de
I'environnement. Nous supposons que l'utilisation d’une quantité de capital
K¢ conduit & une production jointe impliquant soit une dégradation de la
qualité de 'environnement soit au contraire & son amélioration de maniére
proportionelle au stock de capital utilisé vK©. En supposant qu’il existe un
stock de pollution dans I’économie, considérer que !'utilisation du capital
K¢ améliore ou dégrade 'environnement peut étre représenté par une dimi-
nution ou une hausse du stock de pollution. Dés lors, & chaque période, la
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variation de la pollution avec une incertitude sur les externalités du capital
de type e est définie par : .
P, = K¢ (1)
avec
5= 0¢ (2)

ou € est une variable aléatoire centrée et prenant des valeurs dans R et 6
est un paramétre dans R*. Nous avons alors: E(7) = 0 et Var(§) = 6?02
ou o, est I'écart-type de la variable aléatoire €, ¥ suit une distribution de
probabilité J.

Nous pouvons & présent préciser le comportement des agents sur leur
cycle de vie. En fait, & chaque période de vie, les consommateurs subissent
une désutilité de la pollution. Durant leur premiére période de vie, chaque
agent né en ¢, offre une unité inélastique de travail et regoit en échange le
salaire concurrentiel w; qu'il alloue entre consommation c; et épargne, s; :

Wy = ¢t + 8¢ (3)

Les biens de consommation étant supposés parfaitement substituables
et les individus étant preneurs de prix, les consommateurs ne font pas de
différence entre le bien produit par les firmes de types e et les firmes de type
n. Au niveau de I'épargne, chaque agent est membre d’un groupe d’inves-
tissement dont 'objectif est la maximisation du Bien-Etre de ses membres.
Chaque groupe regoit alors I’épargne de ses membres et peut choisir d’al-
louer cette épargne dans un type de firme ou la répartir entre les deux types.
Les groupes font donc face & un choix de portefeuille portant sur deux actifs
dont les rendements sont certains, mais dont 'un ne produit aucune exter-
nalité sur 'environnement (investir dans les firmes n), a; > 0, et I'autre
induisant un risque d’externalité (investir dans les firmes €), ¢, > 0:

St = a¢ + €s (4)
avec a; = fs; associé au rendement R}, et e; = (1 — F;)s, associé au
rendement R, ou §; € [0,1].

En seconde période de vie, les agents sont a la retraite et consomment,

dysq: )
dH—l = Rﬁjﬂst (5)

avec Rf w1 = B(Ry . —Ri, )+ Ri,, le rendement du portefeuille de 'agent.
Donc la consommation de seconde période devient :

dev1 = st (B Ry, + (1= B)REL) (6)

Les préférences d'un agent né en ¢, sont représentées par une fonction
d’utilité intertemporelle Von Nenmann-Morgenstern, U(.), additivement sé-
parable dans le temps :

Ulee, Poydiyrs Poyt) = uler, P) + Evv(dig, Pryr) (7)
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avec u : R** — Ret v: R** — R, 3 fois continfiment dérivables, stric-
tement concaves en chacun de leurs arguments, croissantes en fonction de
consommation et décroissantes en fonction de la pollution :

Ue >0, up <0, uee <0etvg>0,vp <0, v9q <0, vpp <0.

Les dérivées croisées des fonctions d’utilité sont supposées négatives
ou nulles, ucp < 0 et vgp < 0. Autrement dit, la pollution a un effet de
dégoiit sur la consommation; au plus ’environnement est pollué au moins
les agents ont de plaisir & consommer une unité supplémentaire de bien
(Michel et Rotillon (1995)).

Chaque groupe d’investisseurs participant & la formation du capital
dans les firmes e cst conscient qu'une partie v de son investissement peut
contribuer a la dégradation de I'environnement ou & son amélioration. Les
agents, en ¢, décident alors du niveau de leur épargne et les groupes de sa
répartition entre les différents actifs en considérant comme donné le choix
d’investissement des autres. Autrement dit, chaque individu agit de maniére
coopérative au sein de son groupe et les groupes agissent de mani¢re non
coopérative entre eux. Un agent représentatif d’'un groupe d’investisseurs
doit alors résoudre le programme suivant en choisissant ¢;, dy41, 8 :

(max  u(cy, P) + Ev(dys1, Prii)
S.C. wy=¢+ St
depr = se(Be Ry + (1 - B)REyy)

{ et = (1 — F¢)se
Piy1 = Fe, +4E,
e 20
L a; =20

avec E, la somme des investissements dans les firmes de type e des autres
agents?.

3 Choix d’investissement

3.1 Condition d’arbitrage

Nous suppons ici, que durant leur premiére période de vie, les agent épar-
gnent la totalité de leur salaire®, consomment 1’ensemble du revenu de leur

A ce niveau, les agents étant libres de Iallocation de leur épargne et considérant le comportement des
autres comme donné, nous retrouvons un « effet de souscription ou de contribution » bien connu dans la
littérature portant sur le financement d'un bien public par contribution volontaire (cf. Warr (1982)).

Une hypothése alternative est de considérer que les agents consomment une partie fixe de leur revenu en
premiére période, wy = s + C.
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épargne et subissent une désutilité liée a la pollution en seconde période
(John and Pecchenino (1994)). L’équation (3) devient alors:

Wr = 8 (8)

et la fonction d'utilité des agents, (7), est définie uniquement sur leur se-
conde période de vie:

Ev(dyy1, Pryr) (9)

Chaque groupe d’investisseurs doit alors déterminer la répartition de I'é-
pargne entre les firmes de type e et celles de type n. En substituant di+1 =
s¢(BeRyyy + (1 — Be) Ry, ) dans la fonction d'utilité, (9), nous obtenons la
condition de premier ordre suivante:

H(fB") = (R}, — R{y1)Elva] — Elyvp] =0 (10)

La condition (10) correspond au choix de portefeuille d’un groupe, 3;.
Cette condition peut étre réécrite comme un écart de rendement entre les
deux actifs:

n E[’YUP]
Riv -—p,— = Ri, (11)

Le terme de gauche de cette égalité est composé de deux éléments :
— le premier étant le rendement de I’actif non polluant,

— le second élément représente le gain d’utilité au niveau de la pollution dii
2 la substitution d’actif & effet incertain & 'actif neutre.

Le terme de droite est simplement le rendement de 'actif a effet incertain
sur la pollution, qui correspond & un coiit d’opportunité de I’acquisition
d’une part supplémentaire de ’actif non polluant.

La condition du premier ordre (10) n’est vérifiée que lorsque le rendement de
I'actif neutre est inférieur au rendement de l'actif a effet incertain (R}, ; <
R{.)). En effet, cette condition permet un arbitrage entre les deux choix
possibles en matiére d’investissement. D’un c6té, le rendement de Dactif &
effet incertain est plus attractif que le rendement de 'actif non polluant et le
groupe est incité a investir du capital dans les firmes e¢. Mais, investir dans
les firmes e peut nuire & l'environnement et cette possibilité de nuisance
incite les groupes d’investisseurs & investir dans les firmes non polluantes
bien qu’elles offrent un rendement plus faible.

Dans le cadre de notre modéle avec incertitude sur les effets sur ’en-
vironnement, nous devons vérifier que les groupes choisissent de partager
leur portefeuille entre les deux actifs, la condition de second ordre est la
suivante :

(Rfy1 — R{i1)?Evaa — 2(Riy, — Ri1)Eljvap] + EF%vpp] <0 (12)
Cette condition n’est a priori pas vérifiée. Nous avons supposé que le

rendement de actif neutre est inférieur au rendement de Pactif & effet in-
certain. Aussi, une condition suffisante pour que cette condition soit vérifiée
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est E[Fvgp] < 0. La variable aléatoire 4 étant centrée sur 0, il suffit que vqp
soit une fonction décroissante de «y:

¥(d, P),vapp < 0

Cette hypothése signifie que le dégoiit & la consommation provoqué par la
pollution est une fonction décroissante du niveau de pollution. Autrement
dit, pour un individu se trouvant dans un environnement trés pollué, I’effet
marginal d’une unité supplémentaire de pollution sur son dégoiit est faible,
alors que le méme individu dans un environnement moins pollué sera plus
sensible & une augmentation de la pollution?. Nous pouvons remarquer que
dans le cas vgp = 0, la condition (12) est toujours vérifiée.

Nous obtenons alors la proposition suivante selon laquelle les deux types de
firmes vont coexister :

Proposition 1 Sous Uhypothése vgpp < 0, les groupes d’investissement
financent les deux types de firmes d la date t si ’écart de rendement entre
le capital risqué pour l’environnement et le capital non risqué est tel que :

P<R{, — R, <P

Eiv - E~v
avec p= — B2 |5, et p= —ELE |5 .

Preuve:

- Conditions pour lesquelles un groupe investira un montant stricte-
ment positif dans le capital risqué. Une condition nécessaire et suffisante
pour que 3; > 0 est:

OFv | 50
B =

Soit,

(Rfy1 — Rip1)Ea(seREyy, 78 + AEY)) — E[fvp(seRE, 1, s + 7E4)] > 0

- Conditions pour lesquelles un agent investira un montant stricte-
ment positif dans le capital neutre vis-a-vis de 1'environnement :

OFEv
— |3,=1< 0
o7, lg.=1

Soit,
(RY1 — Rip1)Elva(se Ry, 1. VEY)) — E[Jup(s:R2 1,7 E)] < 0

CQFD

Le signe de cette dérivée tierce intervient également dans la caractérisation d'un agent prudent, comme
nous le verrons dans la section 3.3.
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Nous pouvons remarquer que le capital aya,nt un effet sur ’environne-

ment doit toujours offrir un rendement supérieur a celui du capntal n’ayant
aucun effet. En effet, sous '’hypothése de dégoit lié & la pollution, —M <0,
¥(d, P), ce terme représente le coiit que risquent de subir les agent::. en terme
de qualité de I’environnement en investissant dans les firmes de type e. Cet
écart positif entre les rendements doit alors étre compris comme la rémuné-
ration supplémentaire attendue par les groupes pour assumer le risque qu'’ils
prennent sur le Bien-Etre de leurs membres. Par ailleurs, nous pouvons re-
marquer que le cas v = 0 correspond au cas ou les agents ne prennent en
compte que les effets de rendement et négligent 'ensemble des effets d’ex-
ternalité de leur choix d’investissement. Dans ce cas, soit les deux types de
firmes offrent le méme rendement et deviennent indistingables pour les in-
vestisseurs et rien ne nous assure que les deux types de firmes continueront
d’exister, soit I'un des deux types de firmes a un rendement plus important
et alors seul ce type sera présent dans I’économie.
Dans le cas certain, mais avec externalité due a la pollution, ¥ = 7, si 'effet
est négatif (la firme dépollue), la condition du premier ordre n’est vérifiée
que si R}, > R, ,. En revanche, si I'effet est positif (la firme pollue), nous
retrouvons la méme condition sur la différence des deux taux d’intérét et
I’écart de rendement est directement donné par I’effet certain sur I'environ-
nement.

3.2 Sensibilités aux rendements du portefeuille

Nous pouvons & présent étudier les effets d'une variation des rendements des
deux types d’actif sur la composition optimale du portefeuille des groupes
d’investisseurs. Les sens de variation sont donnés par les signes des expres-
sions suivantes :

O0H
= 1
sign{—=——— BR?H ——) = sign{ RT, ) (13)
avec
OH p _
= Evg + (RYy, — R 1)848:Evaa — 818t E[yvap) > 0 (14)
th+1
et
ign( o2t ) = sign(~o—) (15)
g ORf,, OR; .,
avec
H _
a}a? —[E'Ud + StR?.,_lE'”dd] + R&_lSy,E'Udd - st(l bt 3¢)E[’y’vdp] (16)
1

Nous obtenons alors la proposition suivante :
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Proposition 2 i) Une augmentation du rendement de l’actif neutre con-
duit @ une augmentation de la part de cet actif dans la composition du
portefeuille.

it) Une augmentation du rendement de Uactif ¢ effet incertain a un effet
ambigu sur la part de cet actif dans la composition du portefeuille. Le sens
de cette variation dépend de l'effet substitution par rapport a l'effet revenu
et de l'importance de l'effet de dégoiit.

Les membres des groupes d’investissement ayant une aversion pour la
pollution, vont a priori préférer que le groupe investisse dans 'actif neu-
tre. Une augmentation du rendement de ce dernier permet, en fonction des
conditions d’arbitrage sur les rendements des actifs, une allocation du por-
tefeuille plus importante dans cet actif. En revanche, une augmentation du
rendement de 'actif risqué va avoir un effet incertain sur la répartition du
portefeuille. D’un ¢6té, 'augmentation du rendement incite les agents a dé-
tenir une part plus forte de cet actif. D’un autre c6té, investir plus dans
Pactif & effet incertain peut entrainer une augmentation de la pollution.
Ceci va avoir tendence a décourager les investisseurs 4 augmenter la part de
I'actif & effet incertain. Intuitivement, on s’attend a ce que le premier effet
domine le second (c’est d’ailleurs ce qui arrive pour un effet de dégoiit nul).
Le second effet viendrait alors atténuer le premier.

3.3 Sensibilités au risque des groupes d’investissement

Nous nous intéressons aux réactions des groupes d’investisseurs en terme
de choix de portefeuille lorsque le risque sur la qualité de 'environnement
augmente. Pour ce faire, nous considérons que la variable 4 suit maintenant
une distribution de probabilité .J, obtenue par un changement MPS (Mean
Preserving Spread ou étalement préservant la moyenne) de la distribution
de probabilité J. Nous obtenons alors la proposition suivante :

Proposition 3 Si R}y, — R{,; < 0, vgpp < 0, que les agents sont pru-
dents avec un degré de prudence relative P, < 2, la part d’investissement
dans Uactif neutre, 8;, augmente lorsque l'incertitude sur l’environnement
augmente.

Preuve : Nous supposons que la variable aléatoire 4 suit maintenant une
distribution de probabilité J (<) obtenue par un changement MPS de J(v).
A D'optimum, en référence & la condition d’arbitrage (10) nous obtenons:

H(B;)=0=H(B})=H

}:I étant la condition de premier ordre pour la distribution de proba-
bilité J.
Donc 85 > 35 implique que la fonction,

H(y) = (R-?-;-l - R?+1)”d - Yyvp
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soit convexe en v (Rothschild et Stiglitz (1971)) :
H"(’Y) = (R?-l-l - Rf+1)Pz2+1vdPP - 2P vpp — ’)’Ptz_*_lvppp >0

Sous les hypothéses R}, ; — Ri,; <0 et vgpp <0, si

v
Pr = _Pt-l—l PPP < 2
vpp

alors,
H'(y)>0

CQFD

Lorsque le niveau d’épargne est fixé, un accroissement de risque im-
plique une augmentation de la part d’actif neutre dans le portefeuille des
groupes. Reprenant la définition introduite par Kimball (1990), un agent est
dit prudent s’il se prémunit d’un accroissement de risque. Ici, se prémunir
de Vaugmentation de 'incertitude sur les effets d’un investissement dans
les firmes e, implique que les agents vont augmenter la part du portefeuille
qui ne modifie pas ’environnement. Autrement dit, ils vont accroitre leur
investissement dans les firmes de type n au détriment des firmes de type e.
Nous pouvons remarquer que suite & un accroissement du risque de pollu-
tion (variable aléatoire P), un individu augmente la partie non risquée de
son portefeuille lorsque l'expression (R" — R®)Vypp — 2Vpp — PVppp est
positive. Aussi, avec un degré de prudence relative inférieur a 2, I'hypothése

Vypp < 0 permet de caractériser le comportement de prudence®.

4 Choix d’épargne

4.1 Conditions d’arbitrage

Nous introduisons un choix d’épargne:
Wy = ¢ + 8

L’épargne et le choix de portefeuille vérifient les conditions de premier ordre
suivantes :

H1 = —uc(wr — 50) + (BeREy + (1= B)RY 1) Bvalse(Be Ry + (1= Be)Rig1), (1 = Be)se + ¥E
+ (1 = 8)EAvp(se(Be Rivy + (1 — Be)RE1), 7(1 = Bi)se + :YEt] =0 Qam)

5 Le signe de cette dérivée lierce croisée apparait ici de la méme maniére que dans la caractérisation d'une
épargne de précaution avec utilité non séparable (Leland (1968)).
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H2= (R?+1 - Rf+1)E”d[3t(ﬁtR?+1 +(1— ﬁt)Rf+1)§’7(1 - ﬁt)st + ’7Et]
— E[jvpls:(BiRiy1 + (1 — Be)Rey1); (1 — Be)se + YE) =0 (18)

La condition (17) correspond & la condition d’arbitrage entre consom-
mation et épargne en tenant compte de I'externalité négative de la pollution,
la. condition (18) est équivalente & la condition de premier ordre (10). Lors-
que les individus sont face & un choix d’épargne, les conditions du second
ordre deviennent :

Uce + (R4 )2 Evaa + 2R) (1 — B)Eljvap] + (1 — B)2E[3Pvpp] < 0 (19)

(Riv1 = Rip1)?Evag — 2(RYy, — REyy)E|(vap] + E[f?vpp] <0 (20)

La condition de deuxiéme ordre (19) par rapport & 1'épargne est véri-
fiée sous les hypothéses de stricte concavité de la fonction d’utilité et d’un
effet de dégoiit de la pollution. La condition (20) est identique & (12).

4.2 Effets d’une variation des rendements sur 1’épargne et
sa répartition

Comme dans la section précédente, nous allons étudier la réaction des
groupes face & une variation des rendements des deux types d’actif.

Les sensibilités de 1'épargne, s; et de sa répartition, 3; & une varia-
tion du rendement des firmes de type i sont données par les expressions

suivantes :
O0H1 O6H2 _ O0H2 0H1
ORi,,  OHLOH2 0H2 dHI1
08, Os;, 88, Oss
t
° 9H1 9H2  OH2 OH1
s, _ ORi +1 OB OR: +1 0B (22)
8R§+1 8H1 8H2 _ 0H?2 8H1
ds; 0B, O0s; 0B,
avec SH1
23
0B, 23)
o OH?2
Bs, (24)

respectivement les « effets croisés » sur les conditions de premier ordre du
choix d’investissement et du choix d’épargne.
Sous ’hypothése vgpp < O et en supposant que I'effet revenu créé par une
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augmentation du rendement du portefeuille est supérieur & l'effet substi-
tution entre consommation et épargne (le niveau d’épargne des agents est
une fonction décroissante de taux de rendement de leur portefeuille), les
signes des expressions {23) et (24) sont positifs. En revanche, si ’effet sub-
stitution I'emporte sur l'effet revenu, les signes des dérivés partielles sont
indéterminés.

Concernant les effets sur la répartition de 1'épargne, nous obtenons
un résultat similaire & celui de la section précédente. Autrement dit, le sens
de variation de la part de l'actif neutre suite & une augmentation de son
rendement dépend de 1’écart relatif entre I'effet substitution et leffet re-
venu. Tandis que suite 4 une augmentation du rendement de Pactif a effet
incertain, cette part peut augmenter comme diminuer selon non seulement
I'importance relative entre 1’effet substitution et 1'effet revenu, mais égale-
ment selon 'ampleur de Deffet de dégoiit.

Concernant les effets sur I’épargne individuelle, ils sont, dans les deux

cas, ambigus. Pour comprendre les différents effets qui se mettent en place,
supposons que l'effet substitution 'emporte sur 'effet revenu.
A répartition du portefeuille donnée, une augmentation de rendement d'un
des deux types d’actif conduit & un rendement global plus important. Sous
I’hypothése d’un effet substitution plus important que 'effet revenu, il s’en
suit une augmentation de I’épargne. Or, 'augmentation de 1'épargne impli-
que une hausse du niveau d’investissement dans les firmes & effet incertain
(comme dans les firmes neutres d’ailleurs). Par conséquent, si les firmes pol-
luent, cela revient 4 une hausse du niveau de la pollution. Ce dernier effet
vient atténuer le premier. On peut noter que si 'effet de dégotit est nul (uti-
lité séparable), ce second effet est inexistant et suite & une augmentation du
rendement d’un des deux types d’actif, I'épargne augmente.

Lorsque 1'on prend en compte les effets croisés, le sens de variation de
I’épargne devient plus ambigu. Si l'effet de dégoiit est relativement faible,
nous savons que suite & une augmentation du rendement de 'un des actifs,
il s’en suit une augmentation de la part de cet actif dans le portefeuille.
Leffet total sur le rendement global est alors indéterminé. Il s’en suit une
indétermination sur le niveau d’épargne.

4.3 Effets d’une variation de risque sur ’épargne et sa
répartition

Nous nous intéressons aux réactions de ’épargne individuelle et de sa répar-
tition lorsque le risque sur la pollution augmente. Nous étudions alors les
sensibilités des deux variables de décision & I'équilibre au paramétre . Pour
ce faire, nous devons étudier les signes des expressions qui suivent. A partir
de la premiére condition du premier ordre (équation (17)), nous obtenons
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tout d’abord, sous I’hypothése vap, < 0:

OH1

5o <0 (25)
ot QH1
5 <0 (26)

Par conséquent, si les groupes d’investisseurs ne pouvaient choisir la
composition de leur portefeuille, un accroissement de risque entrainerait
une diminution de leur épargne. En effet, un risque accru signifiant une
possibilité de pollution plus forte, si les agents ont du dégoiit de la pollution,
ils sont préts & diminuer leur niveau de consommation en seconde période
pour s’assurer un certain niveau d’environnement, ceci est d’autant plus
vrai qu’ils sont prudents.

D’autre part, & partir de la deuxiéme condition du premier ordre
(équation (18)), nous obtenons, sous ’hypothése vgp, < 0:

OH2

—= <0 27
« OH?2

W >0 (28)

Lorsque le niveau d’épargne est fixé (par exemple, si 'on contraint les
agents a épargner tout leur revenu), un accroissement de risque implique
une augmentation de la part d’actifs non polluants dans le portefeuille des
agents a I'équilibre. Afin de se prémunir de 'augmentation de I'incertitude
sur les effets d’un investissement dans la firme e, les agents sont incités &
augmenter la part du portefeuille qui ne peut pas modifier I'environnement.

Les sensibilités de 'épargne, s; et de sa répartition, 8; 4 une variation
du risque des effets des firmes de type e sur la qualité de I'environnement
sont données par les expressions suivantes :

OHl1 0H2 0QH2 9H1

I8, _ 00 ds, 80 sy (29)
86 ~ OH1 8H2 0H2 dH1
aﬁz Os, 08, 0Osy
et
OH1 dH2  8H2 OH1
95, 960 88 96 0B (30)

89 ~ OH1 0H2 0H2 9H1
631, 6ﬁt Bst 6/3;
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Les signes des cxpressions (29) et (30) sont a priori indéterminés. En
effet, nous pouvons distinguer quatre cas selon que l'allocation des porte-
feuilles et I'épargne augmentent ou diminuent avec le risque. Néanmoins, les
conditions de second ordre (matrice Hessienne semi-définie négative) nous
permettent d’énoncer la proposition suivante :

Proposition 4 Sous les. hypf)tﬁéses R?+1 -R{ <0, P <2etvgpp <0
(matrice Hessienne semi-définie négative), en réponse a une augmentation
du risque, une réallocation de linvestissement vers le secteur « & risque »
ne peut pas s’accompagner d’une hausse simultanée du capital.

Concernant les trois cas restants, deux types d’effets peuvent étre mis
en évidence.

Effets directs: Pour un niveau d’épargne donné, des agents prudents au-
ront tendance A réallouer leur portefeuille de maniére a réduire la part ris-
quée de leur investissement. Par conséquent, les agents vont diminuer la
part de leur investissement destinée aux firmes de type e (augmentation de
B).

Par ailleurs, pour un rendement du portefeuille donné, un accroissement de
Pincertitude quant & effet des firmes de type e sur la qualité de I'environne-
ment, incite ces agents & détenir moins d’épargne par I'effet de dégoiit induit
par la pollution. En effet, suite 4 un risque de pollution importante, I'agent
va préférer augmenter sa consommation de premiére période au détriment
de son épargne.

Effets croisés: Lorsque la part de I'actif neutre augmente, le rendement
global du portefeuille diminue. Aussi, si I'effet substitution 'emporte sur
Peffet revenu, les agents vont diminuer & nouveau 1’épargne. Ceci viendrait
renforcer le premier effet. Cependant, lorsque 'épargne diminue, pour lisser
leur consommation, les individus sont incités & augmenter la part de 'ac-
tif qui présente le plus haut rendement. Par conséquent, la part de 'actif
neutre diminue. Ceci vient contrecarrer I'effet décrit ci-dessus:il s’en suit
une augmentation du rendement global qui peut entrainer une hausse de
I’épargne.

Suivant ces deux types d’effets, suite & une augmentation du risque environ-
nemental, les variations de ’épargne et de sa répartition sont indéterminées.

5 Effet de retour en équilibre général

Nous venons de voir les effets microéconomiques (directs et croisés) d'une
variation de risque sur I’épargne et le choix d’investissement des agents. Or,
an nivean macroéconomique, en suivant la loi des rendements décroissants
diminuer ’investissement dans les firmes ayant un effet incertain sur 'envi-
ronnement, va accroitre 1’écart de rendement entre les deux types de firmes
et nous devons alors considérer les effets de retour sur les décisions des
agents tant au niveau de la répartition du capital que sur le niveau méme
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du capital dans I'économie. Intuitivement, les deux effets microéconomiques
que nous venons d’expliciter vont impliquer & 1’équilibre deux autres types
d’ajustements.

Tout d’abord, au niveau de 'ajustement des taux d’intérét, nous pouvons
identifier les effets retour suivants. D’une part, la diminution du niveau d’é-
pargne induit une diminution du stock de capital disponible pour chaque
type de firme et donc une hausse des rendements de chaque type de capital.
D’autre part, une diminution du stock de capital disponible pour les firmes
de type e, par une réallocation de I'investissement, va conduire & une hausse
du rendement de la productivité marginale du capital potentiellement nui-
sible et donc de son rendement.

Au total, le rendement du portefeuille peut diminuer ou augmenter selon
I'ampleur des différentes variations de 1'épargne et de la part investie dans
Pactif neutre. Ce dernier effet va dépendre de la nature de la variation du
rendement du portefeuille.

L’augmentation du rendement de l'actif 3 effet incertain conduit & une di-
minution de la part investie dans I’actif neutre (8 diminue). En définitive,
I'impact d’un accroissement de risque sur la répartition du portefeuille &
I'équilibre dépend de l'écart entre 1'effet direct et ’effet retour.

Si le rendement du portefeuille diminue, et sous ’hypothése d’effet substitu-
tion supérieur & Ieffet revenu, les agents sont incités & diminuer une nouvelle
fois leur niveau d’épargne, ce qui renforce la baisse de I’épargne individuelle
(effet direct).

Si le rendement du portefeuille augmente, et sous I’hypothése d’effet sub-
stitution supérieur & I'effet revenu, les agents sont incités 3 augmenter leur
niveau d’épargne. Le sens de variation de I'épargne d’équilibre dépend 13 en-
core de I’écart relatif entre I'effet direct et I'effet retour. Nous allons présen-
ter ces effets de retour dans le cadre d’une illustration avec des productions
Cobb-Douglas et une fonction d’utilité logarithmique.

5.1 Comportement des firmes

A chaque période, les firmes utilisent du travail, L, et du capital, K pour
produire un bien homogeéne. Les firmes sont en situation concurrentielle et
nous supposons que le capital de chaque firme est totalement déprécié 4 la
fin de sa période d’utilisation. Le travail est supposé homogéne avec une
parfaite mobilité.

La présence de deux types de firmes dans I’économie conduit & la
production de deux biens de consommation, Y¢ et Y™, que nous supposons
parfaitement substituables. Nous considérons alors que les firmes de type n
et de type e sont parfaitement concurrentielles sur le marché des biens de
consommation et sur le marché du travail.

En ¢, les firmes de type e utilisent une quantité K¢ de capital et L
de travail pour produire un bien de consommation homogene Y;¢ avec une
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fonction de production Cobb-Douglas & rendements d’échelle constants :
Yy = F(K}, L§) = (K7)* (L)'~ (31)
avec & €)0, 1]. Les firmes ayant un comportement concurrentiel, & 'équilibre

le salaire est égal & la productivité marginale du travail et le taux d’intérét
3 la productivité marginale nette du capital :

- K¢ o
€

Fie(KE. L) = ol )~ = 147 = B (33)
t

En t, les firmes de type n utilisent une quantité K* de capital et L}
de travail pour produire un bien de consommation homogéne Y;" avec une
fonction de production similaire & celle des firmes de type e, modifiée par
un paramétre A de productivité:

Y = G(KT, LY) = A(KD)*(LY)' ™ (34)

avec a €]0,1[. De méme que précédemment, les firmes ayant un compor-
tement concurrentiel, & I’équilibre le salaire est égal a la productivité mar-
ginale du travail et le taux d’intérét & la productivité marginale nette du
capital :

K ~
GLKT, L) = (1~ ) A(HE )" (35)
i
G (KD, LD) = aA(LEyl=a = 1 44 = RP (36)

Ky

Sous I’hypothése d’une parfaite mobilité du travail, les productivités margi-
nales du travail dans les deux types firmes doivent étre égales (Galor (1992)),
nous obtenons alors :

wy = Fp(Ky, LY) = GL(K?, LY) (37

5.2 Choix d’épargne et investissement

Dans cette section nous spécifions une fonction d’utilité pour les agents, afin
d’étudier le signe des variations de ’épargne et des choix d’investissement
en réponse & une variation du risque environnemental lié & I'utilisation du
capital de type e. Nous supposons que 1'utilité des consommateurs est de la
forme suivante : _

lnct + éln dt+l + (SEIIITH.I
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avec ’f}.,.l =T, —%(1 - B)s — ¥E: ou Tt+1 représente le stock d’environne-
ment & la période t+ 1, et § le taux de préférence des agents pour le présent.
Les conditions du premier ordre (17) et (18) deviennent :

1 4 (1 = By)

— 4+ — -9 — —— = 38

Wy — S St T, —¥(1 - Bi)st — VE, (38)
et Ao Re _
t+1 ~ g Y

+ 6F — —— =0 39

B + (- B0Re, T, =501 Boys — AE (39)

5.3 [Equilibre avec anticipations rationnelles
Dans cette économie les conditions d’équilibre sur les différents mar-
chés sont les suivantes.

Equilibre sur le marché du travail oll nous supposons une parfaite
mobilité :
LY +Li =N (40)

Equilibre sur le marché du capital neutre sur I’environnement :

NBisy = Kiy ) (41)

Equilibre sur le marché du capital a effet incertain sur I’'environne-
ment :
N(1 - B)se = Kiyy (42)

Equilibre sur le marché des biens:
Yiy1 = Ndyy1 + Nso + Ky + Ky (43)

A partir des conditions d’optimalité des firmes et des conditions d’é-
quilibre sur les marchés, nous pouvons déterminer les niveaux d’emploi dans
chacune des firmes ainsi que les rendements et le salaire & I’équilibre. Nous
obtenons alors:

L¢ 1-3

e t+1 t
= = 44
TN T AR+ (1-8) “

Ly A=,
[, = Zthl s 45
t+1 N A%ﬁt + (1 _ ﬁt) ( )
Wi = (1 — a)sA[A5B, + 1 — B]* (46)
Ry =asi AT B +1 - B! (47)

RY, = aAss? ARG +1 - B! (48)
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L’hypothése d’un rendement de I'actif non polluant inférieur a celui
de Pactif & effet incertain est vérifiée sous la condition :

A<l (49)

Les groupes formant des anticipations rationnelles sur les rendements
des actifs et choisissant le méme portefeuille (puisqu'ils sont identiques), les
choix de portefeuille et d’épargne vérifient les conditions suivantes :

BeRYy + (1= B) Ry = st AR B, + (1 - B))° (50)
et, avec A < 1,
ny— RS = astTYAS G + (1- 81745 —1] <0 (51)
En reprenant 4 = #¢€, nous obtenons le systéme suivant :

1 ) €
———  + 2 _500-8)E -
+ 5 - A E e N, = O

Wy — St
As —1 é
——— + 405, E — =
Bi(As —1)+1 ot T, — 0&(1 — B)Ns,

0

Nous pouvons montrer alors aisément la proposition suivante, en re-
marquant gue dans le cas d'une fonction d’utilité logarithmique d’une part
les agents sont prudents et d’autre part leur degré de prudence relatif est
égal 4 2:

Proposition 1 Si A < 1, alors, a Véquilibre, une augmentation du risque
sur Uenvironnement entraine une réallocation du portefeuille des agents en
Sfaveur de actif neutre ainsi qu’une diminution du niveau de leur épargne.

6 Conclusion

Cette étude montre I'importance de la prise en compte d’une externalité
dans les choix d’investissement. L’externalité ici considérée est la qualité de
I'environnement, qui peut étre soit augmentée soit dégradée par la mise en
place d’un certain type de capital. Cette prise en compte nous permet d'une
part de faire coexister deux types de firme dans I’économie et d’autre part,
cette incertitude a des conséquences sur le niveau général d’accumulation du
capital. En effet, il apparait que la présence d’une incertitude sur les cffets
de ’environnement d'un certain type de capital va réduire la capacité de
production de ’ensemble de I'économic en diminuant le niveau d’épargne des
agents. Aussi, ces effets vont modifier le stock de capital futur, de méme que
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la qualité de I'environnement dont vont bénéficier les générations futures. Il
devient alors nécessaire de comprendre les conséquences de cette incertitude
sur le long terme.
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