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Résumé

Nous étudions le déclin considérable des inégalités de richesse et de revenu au Kenya
au cours de la période de 10 ans entre 2005 et 2015. En utilisant un modeéle d'agents
hétérogénes ajusté en temps continu, nous attribuons jusqu'a 92% de la variation de
I'inégalité de la richesse au sommet a une augmentation persistante mais lente du
rendement du capital, a un faible taux sans risque et a une augmentation des taux
d'imposition sur le revenu « effectifs ». Notre étude suggére qu'un environnement
macroéconomique caractérisé par de faibles taux d'intérét sans risque, ancré par
de faibles ratios dette/recettes fiscales, est important pour réduire les inégalités de
richesse et de revenu.
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1. Introduction

Au fil du temps et d'un pays a l'autre, la répartition des richesses et des revenus
semble étre fortement asymétrique a droite : une petite fraction de la population
possede une grande partie des richesses et des revenus de I'économie. Par exemple,
aux Etats-Unis, les 0,1 % les plus riches possédent jusqu'a 20 % de la richesse
nationale (Saez & Zucman, 2016). Les inégalités de richesse et de revenu au Kenya
sont similaires : en 2020, les 1 % les plus riches possédaient respectivement 28 %
et 15 % de la richesse et du revenu nationaux. Bien que ces niveaux de dispersion
refléetent ceux de nombreux pays, on observe une tendance sous-jacente a la
baisse des inégalités de revenu et de richesse au Kenya. Plus précisément, les
parts de richesse des 1 % les plus riches n'ont cessé de diminuer, ce qui suggére
une lente réduction de l'inégalité des richesses. Comme le montre la figure 1, la
part de richesse des 1 % les plus riches passe d'un niveau record de 41 % en 2005 a
environ 28 % en 2020." Les 0,1 % de personnes les mieux rémunérées connaissent
également une baisse similaire. Cette tendance est contradictoire avec I'expérience
générale de nombreux pays a des stades de développement similaires. En Afrique
subsaharienne, les inégalités de richesse sont importantes et en augmentation,
avec des variations significatives entre les pays et les régions. Selon les rapports
de I'UNESCO (Adesina, 2016)?* et le Bureau régional du PNUD pour I'Afrique (Cornia,
2017)3 le coefficient de Gini moyen delarichesse pour la région était de 0,65 en 2012,
plus élevé que celui de 0,60 enregistré en 1995. Toutefois, ces chiffres masquent
d'importantes disparités entre les pays, I'Afrique du Sud affichant le coefficient de
Gini le plus élevé (0,85 en 2012), suivie de la Namibie (0,80), de 'Angola (0,78), de
la Zambie (0,77) et du Nigéria (0,76). D'autre part, certains pays ont des niveaux
d'inégalité de richesse relativement faibles, comme I'Ethiopie (0,44), le Mali (0,45), le
Niger (0,46), le Burkina Faso (0,47) et le Rwanda (0,48). Selon la Banque mondiale?,
Le coefficient de Gini de l'inégalité des richesses au Kenya est passé de 0,81 en 2005
a 0,74 en 2015, tandis que le coefficient de Gini de l'inégalité des revenus est passé
de 0,47 2 0,41 au cours de la méme période. . Ces baisses sont remarquables étant
donné que le revenu par habitant du Kenya a augmenté en moyenne de 4,3 % par
an au cours de cette période, ce qui aurait pu accroitre les inégalités en raison des
rendements hétérogenes du capital et du travail (Kuznets, 1955). Mais les baisses
de la part des groupes de revenus les plus riches sont également concordantes
avec les résultats d'enquétes antérieures. En outre, ils ont constaté que la réduction



2 Document pe TravaiL GPIR-003

des inégalités était un facteur clé de la baisse des niveaux de pauvreté dans le
pays, méme si les revenus réels par habitant ont diminué au cours de la période ;
les revenus des 20 % les plus riches ont baissé tandis que ceux des 30 % les plus
pauvres ont augmenté.

Figure 1 : Parts de la richesse des 0,1 % et 1 % les plus riches au Kenya
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Sur la base des tendances observées dans les données, une question clé se
pose : quels sont les éléments qui déterminent I'évolution des parts de marché les
plus élevées et pourquoi different-ils substantiellement des tendances observées
dans d'autres pays ? Cette question est importante car la littérature propose
des explications contradictoires. Par exemple, Bigsten et al. (2014) suggérent
gue « les changements dans l'inégalité des revenus ont été fortement influencés
par le processus a long terme de changement structurel » (p. 8), qui a conduit a
I'augmentation des salaires réels. Cependant, Gakuru et Mathenga (2012) utilisent
une matrice de comptabilité sociale (SAM) pour montrer que les inégalités dans la
propriété des facteurs de production se traduisent par des inégalités dans le revenu
des ménages, ce qui suggere que la croissance des salaires n'est pas le principal
déterminant de la baisse des inégalités.

Nous utilisons un modéle macroéconomique a agents hétérogenes de la classe
Aiyagari-Bewley-Huggett (ABH) pour éclairer ces tendances récentes. Les modéles ABH,
proposés a l'origine par Bewley (1986), ont été utilisés pour étudier les économies
a agents représentatifs avec des marchés incomplets. Bien qu'ils ne soient pas
aussi courants que les modéles macroéconomiques DSGE, il existe aujourd'hui
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une littérature bien développée qui analyse les économies présentant a la fois une
incertitude globale et un grand nombre d'agents hétérogénes (Algan et al.,, 2014). Ces
modeles sont concus pour étudier si les fluctuations macroéconomiques agissent
différemment sur les différents agents et, en retour, comment I'hétérogénéité influe
sur les fluctuations macroéconomiques. Ces modeles ont été affinés par les travaux
d'Aiyagari (1994) et de Krusell et Smith (1998), et ont été utilisés pour comprendre, par
exemple, I'augmentation de la richesse des 1 % d'individus (ménages) les plus nantis
aux Etats-Unis (voir, par exemple, Gabaix et al., 2016). Ces modeles sont cependant
rarement développés pour correspondre aux moments de la distribution de larichesse
dans les pays africains, bien que certains de ces pays aient les niveaux les plus élevés
d'inégalité de richesse observés dans le monde.

Cette étude étalonne un modéle macroéconomique a agents hétérogénes de
la classe Aiyagari-Bewley-Huggett (ABH) pour I'économie kenyane. Le modéle est
ensuite utilisé pour récupérer la distribution empirique de larichesse et pour étudier
comment les politiques fiscales agissent sur les parts de richesse les plus élevées.
En utilisant les données des Penn World Tables pour mesurer les rendements de
la richesse (capital) et les taux d'imposition calculés a partir des estimations de
revenus de la base de données de I'OCDE, nous constatons que notre modéle
peut expliquer jusqu'a 92 % de la variation de I'inégalité de la richesse la plus
élevée (mesurée par la part de la richesse détenue par les 10 % les plus riches),
au cours de la période de 19 ans entre 2001 et 2019.° Nous attribuons ce recul des
inégalités a trois facteurs principaux : une augmentation persistante mais lente
du rendement du capital, un faible taux sans risque et une augmentation des taux
effectifs d'imposition sur le revenu.

L'élément clé de ce résultat est I'existence d'actifs risqués et sans risque dans notre
version de I'économie a agents hétérogénes ABH. L'actif risqué se présente sous la
forme d'un capital productif a rendement stochastique. Comme il y a deux actifs,
les agents sont confrontés a un probléme de choix de portefeuille similaire a celui
de Merton (1969). Compte tenu de la tendance a la hausse du rendement du capital
risqué et de la faiblesse du taux sans risque, les individus nantis allouent une part
plus importante de leur patrimoine net a des investissements risqués. Cela a deux
effets sur l'inégalité des richesses. D'une part, une plus grande volatilité de l'actif
risqué accroit I'inégalité en ce sens qu'un rendement plus aléatoire de I'actif risqué
entraine une plus grande dispersion des revenus et, par conséquent, de la richesse.
D'autre part, une plus grande volatilité du rendement du capital incite les individus
peu enclins au risque a investir une plus grande part de leur patrimoine dans I'actif
sans risque a faible rendement. Cela réduit I'inégalité de la richesse globale. Ce
dernier effet domine toujours, tant que le taux sans risque est inférieur au taux de
préférence temporelle. Les impodts progressifs ont un effet similaire : en abaissant le
taux de rendement effectif de I'actif risqué, I'impot réduit directement les inégalités.
Un deuxieme canal est que I'impot progressif, par son effet sur la diminution de la
variance effective des rendements de l'investissement risqué, réduit a nouveau les
revenus et, par conséquent, I'inégalité des richesses.
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Notre étude s'inscrit dans deux axes de la littérature. Premiérement, nous
contribuons a la littérature théorique sur les modeéles d'agents hétérogénes avec des
marchés incomplets et une fiscalité progressive. La plupart des modeles existants dans
cette littérature supposent un rendement stochastique constant ou exogéne du capital
(par exemple, Aiyagari, 1994 ; Bewley, 1986 ; Hugget, 1993 ; Krusell & Smith, 1998). Nous
nous écartons de cette hypotheése en autorisant un rendement endogéne du capital
qui dépend du stock de capital agrégé dans une fonction de production néoclassique.
Cela nous permet de saisir les effets dynamiques de la croissance économique sur
I'inégalité par le biais de changements dans les prix des facteurs. Deuxiemement,
nous contribuons a la littérature politique sur les réformes fiscales dans les pays en
développement. La plupart des études existantes sur ce sujet se concentrent sur les
effets des réformes fiscales du point de vue des recettes et de l'efficacité, tout en
accordant moins d'attention a leurs effets distributifs (par exemple, Zee et al., 2002 ;
Keen et al., 2019). Nous contribuons a combler cette lacune en montrant, de maniére
analytique, comment une réforme fiscale agit, non seulement sur l'allocation de
la richesse entre le capital risqué et les obligations, mais aussi sur I'inégalité de la
richesse entre les différents segments de la population.

Le reste du document est organisé comme suit. La section 2 décrit les sources de
données et les méthodes que nous utilisons pour mesurer I'inégalité des revenus et
des richesses au Kenya. La section 3 présente notre modéle d'agents hétérogenes
et ses implications sur l'inégalité de la richesse la plus élevée. La section 4 traite de
notre stratégie de calibrage et de ses principaux résultats pour expliquer la baisse
des inégalités de richesse entre 2005 et 2015. La section 5 présente les conclusions
de 'étude.



2. Données

Données d'enquéte sur les inégalités au Kenya

L'Afrique compte certains des pays les plus inégalitaires au monde, mais elle n'a guére
retenu l'attention dans le débat mondial sur I'inégalité économique (Nilsson et al., 2023).
Ce manque d'attention de la part de la communauté des chercheurs peut s'expliquer en
partie par la difficulté d'obtenir des estimations croisées a long terme et comparables
au niveau national de la dispersion des revenus et des richesses. Pour I'ensemble du
continent, Chancel et al. (2019) fournissent des estimations actualisées de I'inégalité en
Afrique de 1990 a 2017 en utilisant des données d'enquéte, des données fiscales et des
données de comptabilité nationale. Leurs conclusions suggerent la persistance de fortes
inégalités sur le continent : la part des revenus des 10 % des populations les plus aisées
varie de 36 % en Algérie a 67 % au Botswana. Ces niveaux d'inégalité sont comparables a
ceux del'Amérique latine ou de I'Inde, I'Afrique australe et centrale étant particulierement
inégalitaire. Les auteurs montrent que le gros de l'inégalité des revenus a I'échelle du
continent provient de la composante intra-pays, tandis que la composante inter-pays a
Iégérement diminué au cours des deux derniéres décennies, en raison d'une croissance
plus élevée dans les pays les plus pauvres. lls attribuent ces niveaux d'inégalité au dualisme
entre I'agriculture et les autres secteurs, ainsi qu'aux rentes minieres.

Pour le Kenya, la base de données sur les inégalités dans le monde (World Inequality
Database - WID) fournit une image similaire. Les données de la WID comprennent 399
variables, couvrant presque toutes les mesures de l'activité économique et du bien-
étre, sur une période de 25 ans, de 1995 a 2020. Pour des variables telles que le revenu
personnel, les salaires, la richesse et la dette, les données comprennent a la fois la valeur
brute moyenne et la part des différents groupes de population. Par exemple, la variable
"sptinc992j" représentée dans la figure 3 est décrite dans les métadonnées duWID comme
le revenu national avant imp6t.... « est la somme de tous les flux de revenus personnels
avant impét revenant aux propriétaires des facteurs de production travail et capital avant
prise en compte du fonctionnement du systéme d'imposition/transfert mais apres prise
en compte du fonctionnement du systéme de retraite ». La mesure de la richesse est
le « patrimoine personnel net », la variable « ahweali992i », qui est décrite dans le WID
comme «la valeur totale des actifs non financiers et financiers (logement, terrains, dépots,
obligations, actions, etc.) détenus par les ménages, moins leurs dettes ». Ces données sont
compilées a partir d'enquétes réalisées dans différents pays (Robilliard, 2020).

5
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Dans le cas du Kenya, les données sont basées sur quatre enquétes énumérées dans
le tableau 1.Toutes les enquétes sont nationales et le type de bien-étre (mesure) utilisé
est la consommation. Les données de ces enquétes, qui sont disponibles auprés de
la Plateforme sur les inégalités de la pauvreté (PIP) de la Banque mondiale® ou projet
Povcalnet, sont ensuite utilisées pour déterminer la distribution du revenu national (a
partir des comptes nationaux) dans la population. A partir des informations Povcalnet
sur larépartition de la consommation, quatre ajustements sont effectués afin d'estimer
la répartition du revenu national (Chancel et al., 2019). Premiérement, étant donné
que toutes les enquétes utilisent la consommation comme mesure du bien-étre,
les données disponibles ne renseignent que sur la répartition de la consommation
plutdt que sur celle du revenu. Pour obtenir la répartition des revenus, la répartition
de la consommation a chaque quantile p est multipliée par une fonction de profil
consommation-revenu c(p). Deuxiemement, le revenu moyen des personnes ayant les
revenus les plus élevés est ajusté pour tenir compte de deux problemes : premiérement,
le fait que les personnes ayant les revenus les plus élevés sont sous-représentées dans
les enquétes sur les ménages ; et deuxiemement, le fait que les revenus collectés dans
les enquétes correspondent généralement aux revenus disponibles plutot qu'aux
revenus avant impét. Il s'agit de « fusionner » les données d'enquéte et les données
fiscales anonymes, puis de « repondérer » et de « remplacer » certains points de
données tout en conservant la structure des microdonnées de I'enquéte d'origine
(Blanchet et al., 2022a). Troisiemement, les estimations des composantes du revenu
non gagné, telles que les impéts sur la production percus par le gouvernement et les
bénéfices non distribués des sociétés, sont ajoutées au revenu avant impo6t de I'étape
précédente. L'écart entre ce revenu et le revenu national tel qu'il est enregistré dans les
comptes nationaux est ensuite comblé en rééchelonnant tous les revenus pour qu'ils
correspondent a la moyenne du revenu national. Enfin, pour récupérer la distribution
compléte des revenus, une méthode non paramétrique de Blanchet et al. (2022b) est
utilisée pour produire des formes lisses et réalistes de courbes de Pareto généralisées.
On obtient ainsi les distributions de revenus pour les années d'enquéte.

Tableau 1: Informations sur I'enquéte

Année | Titre de I'enquéte Responsable Type de

données

1992 | Enquéte de suivi sur le bien-étre social 1992 CBS Groupe
1994 | Enquéte de suivi sur le bien-étre social 1994 KNBS Micro
1997 | Enquéte de suivi sur le bien-étre social 1997 KNBS Micro
2005 | Enquéteintégrée surle budget des ménages 2005-2006 KNBS Micro
2015 | Enquéteintégrée surle budget des ménages 2015-2016 KNBS Micro

Notes : CBS est le Bureau central des statistiques et KNBS est le Bureau national des statistiques du Kenya.

Etant donné que les données d'enquéte ne sont disponibles que tous les cing a six
ans, alors que les données macroéconomiques sont publiées chaque année, la base
de données WID estime la distribution pour les années non couvertes par lI'enquéte
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en utilisant l'interpolation entre les points de données de I'enquéte. Pour cette
raison, nous concentrerons notre analyse sur les années d'enquéte, qui montrent
encore la variation temporelle générale des mesures d'inégalité. Sur la base de ces
données, la Plateforme sur I'inégalité de la pauvreté de la Banque mondiale a calculé
les tendances de la répartition des revenus et des richesses entre 1992 et 2015. Les
indices d'inégalité de Gini et de Theil, présentés dans la figure 2, montrent I'évolution
de l'inégalité entre 1994 et 2015. Comme on le voit clairement, I'inégalité augmente
au cours des trois premiéres enquétes, puis diminue fortement au cours de la période
de dix ans comprise entre 2005 et 2015.

Figure 2: Evolution des inégalités (1994-2015)
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Notes : Basé sur les données PIP de la Banque mondiale. Le graphique montre I'évolution de I'inégalité dans le temps
selon deux indices d'inégalité : Gini et Theil. Les lacunes dans les séries chronologiques représentent une rupture
dans la comparabilité entre deux enquétes ou points de données, due a des changements de méthodologie ou a
d'autres facteurs.

Cela est encore plus visible dans la figure 3, qui montre les parts de revenu et
de richesse des personnes les plus pauvres par rapport aux personnes les plus
riches sur une période de 10 ans, entre 2005 et 2015. On constate un gain modeste
mais évident pour chaque décile de la population, a I'exception des 10 % les plus
riches. Cela s'applique a la fois au revenu et a la richesse. Les gains des 90 % les plus
pauvres semblent se faire au détriment des 10 % les plus riches, qui voient leur part
de revenu diminuer. Ceci est conforme a la baisse de I'inégalité globale telle qu'elle
apparait dans la figure 2. Le taux de pauvreté diminue donc de 36,67 % en 2005 a



8 Document pe TravaiL GPIR-003

29,37 % en 2015, selon les estimations de la Banque mondiale. Ceci est en accord
avec |"'observation" selon laquelle les distributions de revenus et de richesses de
2005 sont stochastiquement dominantes au second ordre par rapport aux densités
de 2015 (voir par exemple Zheng, 2021).7

Figure 3: Evolution des parts de revenu et de richesse entre 2005 et 2015
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les budgets des ménages du KNBS 2005-2006 et 2015-2016. Chaque point de I'axe horizontal correspond au décile
de population correspondant. .

Un examen plus approfondi des données sur les années d'enquéte montre une
augmentation des inégalités entre 1995 et 2005, qui est plus qu'inversée au cours de
la période de dix ans suivante. Comme le montre le tableau 2, a I'extrémité droite de
la distribution, la part du patrimoine et des revenus des 1 % les plus riches connait
sa plus forte baisse entre 2005 et 2015. Les parts de revenu des 1 % les plus élevés
diminuent de six points de pourcentage, tandis que leur part de richesse chute de
13 points de pourcentage, ce qui est stupéfiant. Les 10 % les plus riches connaissent
des baisses similaires, tandis que les 10 % les plus pauvres n'enregistrent que des
gains modestes en termes de richesse et de revenu. Cela suggére que la plupart des
gains derichesse et de revenu perdus par les riches reviennent a la "classe moyenne”,
comme le montre le panneau gauche de la figure 3, ou le gros de I'évolution de la
distribution se produit entre les 40e et 90e déciles. Cette évolution des revenus et de
la richesse est contraire a ce qui a été observé dans de nombreux pays industrialisés
comme les Etats-Unis, ou les 0,1 % les plus riches détiennent 20 % de la valeur nette
de I'ensemble de I'économie.
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Tableau 2: Les parts de richesse et de revenu au fil du temps

Richesse Revenu
Année 1ére place Les10 Les10 1ére place Les10 Les10
premiers derniers premiers derniers
1995 35.59% 68.44% -1.58% 19.00% 52.29% 0.18%
1997 40.63% 73.41% -2.09% 19.06% 54.56% 0.17%
2005 41.32% 74.11% -2.18% 21.47% 55.11% 0.17%
2015 28.05% 61.24% -1.18% 15.19% 48.72% 0.21%

Comptes nationaux

L'un des objectifs du WID est d'utiliser les données d'enquéte du projet PIP - Povcalnet
de la Banque mondiale afin de déterminer la répartition du revenu national dans la
population (Alvaredo et al., 2020). Le revenu national est défini comme le produit
intérieur brut, moins la consommation de capital fixe, plus les revenus étrangers nets.
L'objectif global est de pouvoir produire des comptes nationaux distributifs (DINA)
qui établissent un lien entre la structure macroéconomique du revenu national et de
la richesse, et la distribution microéconomique du revenu et de la richesse. Compte
tenu de cette structure des données, une explication de I'évolution de la répartition
des revenus doit prendre en compte les sources de ces revenus.

L'une des méthodes de mesure du PIB est I'approche par les revenus, qui peut
étre simplifiée en tenant compte de la rémunération des facteurs de production. En
supposant que la production nationale est générée par une technologie Cobb-Douglas
Y_t=X_tK_tAaL_tA(1-a),ou X_testlaproductivité, K_test capital, et L_t est la main-
d'ceuvre, On peut alors représenter le PIB de la maniére suivante Y_t=r_t K_t+w_tL_t,
ou r_t et w_t sont les rendements du capital et des salaires, respectivement. Dans
le cas d'une inégalité de richesse maximale, le revenu du travail est négligeable et
c'estdoncle rendement du capital quiimporte. La part du revenu national versée aux
propriétaires du capital est de rK/Y. Piketty et Zucman (2015) ont fait valoir qu'étant
donné que les revenus du capital sont beaucoup plus concentrés que les revenus
du travail, I'inégalité est susceptible d'augmenter lorsque le ratio de production du
capital K/Y s'accroit .

Les estimations du rendement du capital peuvent étre obtenues en soustrayant
simplement la rémunération des salariés du revenu national brut mesuré et en divisant
par le stock de capital. Mais comme I'ont noté Inklaar et al. (2019), cela conduirait a
des surestimations importantes du rendement du capital, car dans certains pays, les
rentes provenant de I'extraction de ressources naturelles comme le pétrole et le gaz
représentent une fraction importante du PIB. Nous utilisons donc les séries de taux
de rendement de la derniere version des Penn World Tables (Feenstra et al., 2015),
qui corrigent ce probléme. En général (a I'échelle mondiale), le rendement du capital
montre une tendance lentement descendante. Cependant, dans le cas du Kenya, les
séries de "taux de rendement interne" calculées par Inklaar et al. (2019) montrent
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une lente tendance a la hausse avec une valeur initiale (moyenne) de 11,94%, le
rendement gagnant environ 0,03% par an depuis 1995 avec des variations entre les
deux. La série de rendements peut également présenter un comportement de retoura
la moyenne. Les rendements sont présentés dans la figure 4, ainsi que le ratio impot/
PIB et le taux sans risque (taux annuel des bons du Trésor).

Figure4: Rendements r, Recettes fiscales en % du PIB T, et le taux sans risque

rf
8
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Notes: Les rendements sont les IRR obtenus a partir des Penn World Tables ; les données fiscales proviennent de la base
de données de I'OCDE sur les statistiques fiscales mondiales (impots sur le revenu, les bénéfices et les gains en capital,
en % du PIB). Le taux sans risque est tiré de la base de données des statistiques financiéres internationales du FMI..

Les recettes fiscales commencent a augmenter a partir de 2002, ce qui coincide avec
les réformes entreprises par I'autorité fiscale kényane (Tyce, 2020). Cette amélioration
des recettes est principalement due a une forte augmentation de l'imp6t sur le revenu,
quiaculminéa8% du PIB en 2014. Cette hausse des impdts, qui s'explique en grande
partie par I'augmentation de I'imp6t sur le revenu des personnes physiques, est a
I'origine de la baisse des niveaux d'inégalité.® Comme le notent Moore et al. (2018), la
partdes impéts directs (tels que les impdts sur le revenu, la propriété et d'autres actifs)
dans la structure fiscale globale d'un pays peut servir de « mesure de performance
axée sur I'équité » pour la génération de recettes, car « de maniére générale, une
plus grande dépendance a I'égard des impbts directs indique un systeme fiscal plus
progressif, dans lequel les personnes ayant des revenus et des actifs paient davantage
que les pauvres et les personnes sans actifs ». Une autre caractéristique des données
est que le taux réel sans risque chute fortement, passant d'environ 7 % en 2001 a-8,8
% en 2004 (les taux nominaux sont respectivement de 12,73 % et de 2,96 %).). Par la
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suite, le taux réel sans risque n'a jamais dépassé 4 % au cours des 20 années suivantes.
Nous pensons que cela est dl en partie a I'augmentation des recettes publiques qui
a permis a la Banque centrale du Kenya d'obtenir des taux plus bas pour les bons du
Trésor. Ces deux faits, I'augmentation des recettes et la baisse du taux sans risque,
sont en fin de compte les éléments clés qui permettent de comprendre la baisse des
inégalités au cours des dix années suivantes.

Dans la section suivante, nous décrivons un modele macroéconomique qui utilise
ces caractéristiques des données pour expliquer le déclin de larichesse et de I'inégalité
des revenus au Kenya. Le mécanisme clé est que, comme le taux sans risque reste
durablement bas, les personnes riches sont obligées d'investir une plus grande part
de leur richesse dans des projets risqués qui sont intrinsequement « moins » risqués
avec une imposition plus élevée.



3. Modéle d’économie
Configuration

Agents
Prenons une économie peuplée d'un continuum de ménages a masse unitaire et a

durée de vie infinie. Chaque ménage est composé d'un agent. Le ménage i € (0,1)
a des préférences en termes de consommation ¢, défini par:

Uy = ]EJ e Pt u(c,)dt (1
0

Ou : p est le facteur d'escompte subjectif et la fonction d'utilité u() est définie
paru(c, )=

y#1 )

Ou: y> 0 estle coefficient d'aversion relative au risque. Le ménage est doté d'une
unité de temps |, qu'il fournit de maniére inélastique aux entreprises en échange
d'un salaire w,. Le ménage peut également posséder deux types d'actifs : le capital
physique k; pourlequelil recoit un rendement stochastiquer, et les bons sans risque
b, qui bénéficie d'un taux d'intérét sans risque r'.

Entreprises

La production dans I'économie est le fait d'entreprises qui combinent des apport
capitaux k; et de la main-d'ceuvre |, pour produire des produits a l'aide de la fonction
de production

Ye = thgltl_a

12
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Ou: X, est la productivité de I'économie commune a toutes les entreprises. La
rentabilité brute d'une entreprise controlant k. unités de capital est: .k, = y, — w¢l;.
Maximiser la marge brute d'une entreprise avec k; unités de capital, sa demande

de travail sera de I, = k,[(1 — a)Xt/Wt]%. Etant donné que le nombre d'agents
dans I'économie est d'une masse unitaire, chacun disposant d'une unité de temps
fournie de maniere non élastique aux entreprises, I'offre globale de travail est égalle
a l'unité. Si le capital global de I'économie est égal a k, alors 1 = K;[(1 — @)X, /w;]a.
En substituant le salaire d'équilibre w, dans le calcul de la marge brute signifie
1, = aX, K& 1.Unagent qui détient k, d'unités de capital physique recoit le rendement
brut 13 k.

Processus de rendement

Nous supposons qu'en temps discret, le rendement r_t est une marche aléatoire
avec une dérive:

T =U+T g+ € (3)

ou: e ~ N(0,02).50it t; = it/n pourcertains chiffres naturelsi = 0, ..., 1. Au
cours d'un petit pas de temps At = t; 1 — t; = t/n, (2) peut s'écrire comme suit :

th=t

r At = (1 + ut)At + VAt Z €, 4)
t.:

avec Var(zt _o €t; ) = to?. Diviser la Et s par leur écart-type v/ta,, on obtient la
marche aléatoire échelonnée 06(\/_) Zt" teti /0. Enprenantleslimitescomme

At 1 0 avec le dernier terme de (4) remplace par la marche aléatoire échelonnée,
conduit a I'expression suivante pour le rendement au capital :

r.dt = y.dt + a,dW; (5)

Ou:pe =ry+ut et W, ~N(0,t) est un mouvement brownien standard.
L'équation 5 transforme la marche aléatoire en temps discret avec une dérive (3) en
un modeéle de tendance constante plus le temps en temps continu .



14 DocumenT pe TrAVAIL GPIR-003

Processus de richesse

Dénote larichesse (les actifs) para; = k; + b;. Soit 8,dénote lafraction de larichesse
investie dans le capital risqué. Alors le rendement du portefeuille de capital et de bons

sur lintervalle dt est fournie par: gR, = (1 — @)r/dt + 6[u.dt + o.dW,].
La richesse du ménage évolue alors simplement comme suit

da, = a;dR + (w, — ¢,)dt ce qui se simplifiea:
da; = [Wt + (rf + 60U — rf)) a; — ct] dt + 6o.a.dW,. (6)

Le probléme du ménage est alors de maximiser (1) sous réserve de (6) et de la
contrainte d'emprunt a; >aou —o < a <0

Equilibre
Dénote la fraction des ménages disposant d'un patrimoine a_t<a par la fonction de
distribution cumulative (FDC) :

F(a,t) = Prob(a; < a) )

quiréponda:F (a, t) =0cara; = a etd lim,_,G(a,t) =1 avecunefonction
de densité f = 9,F(a,t). Loffre glo_bale de capital dans I'économie est égale a la

richesse totale, qui est exprimée par :

K, =Jo af(a,t)da

La production globale de I'économie est donnée par:Y; = XtK,f"L%_“, oulL.,=1
est I'offre globale de travail.

Equilibre stationnaire

La décision optimale du ménage en matiere de consommation et d'épargne peut étre
résumée par deux équations : une équation de Hamilton-Bellman-Jacobi (HJB) pour
une fonction de valeur v et une équation de Fokker-Planck (FP) pour la densité des
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ménages f .Dansun équilibre stationnaire, les fonctions inconnues v et f et le scalaire
r satisfont le systeme suivant d'équations aux dérivées partielles (EDP) combinées):

pv(a) = max {u(c) +v'(a) [W + (rf +0(u— rf)) a-— c] + (8)
1 n
7V (a)HZJEZaZ}
0 =—[s'(a)f(a) +s(a)f'(a)]da — [s'(a)f’(a) + 9)
1 " 2
55@f @] o)

ou: f'(x) = 0, f(x) et f" = 32f(x).s(a) estlafonction de politique d'épargne,
aprés suppression des revenus du travail, s(a) = (rf +6(u— rf)) a—c. Les
conditions du premier ordre par rapport a c et 8impliquent :

1v' (@) u—1/

- 10
av'(a) o2 1o

c(@) =vt(v(a) 6=

Avecl'utilité CRRA (1), le probléme de maximisation (8) est le probleme d'allocation
de portefeuille de Merton (1969). En utilisant la méthode « deviner et vérifier », nous
trouvons les fonctions politiques optimales :

—-(1-rf 1- —rN\?
‘@) =<p (y - 2)/;/(# ar ) )a o
f—p 1+ — N\
s(a) =<r . Py 2y2y<“ Gr ) >a (12)
1/u—-1r/
k(a) =;<“ — )a (13)

Une analyse complete de (11)-(13) est présentée a I'annexe C.
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Le bas de la distribution des richesses

Etant donné lafonction de politique d'épargne (12), nous pouvons trouver une solution
a (9) qui donne la distribution stationnaire de la richesse comme (voir I'annexe B) :

2(r! = p)yo?

f(a) =a%,where{ = (1+7y)+ (u—rl)?

(14)

Il s'agit de la distribution de Pareto de la richesse, avec I'exposant {>1. Avec {, nous
pouvons calculer la part de richesse totale d'une proportion p des individus les plus
riches de I'économie comme suit :

11
Part=p ¢ (15)

Par exemple, si (=2, alors les 1% les plus riches possédent 10% du revenu total

1

(p=0,01,etpart = 0.01' 2z = 10%). Si (=3, la part de larichesse totale détenue par
les 1 % les plus riches diminue a 5 %, de sorte que l'inégalité de la richesse des plus
riches est décroissante en . Si nous supposons que 1/ < p, c'est-a-dire que le taux
sans risque est toujours inférieur au taux de préférence temporelle, alors une hausse
de 7/ entraine une augmentation de I'inégalité de la richesse, et une augmentation
du rendement du capital risqué r entraine également une augmentation de I'inégalité
de larichesse. Enfin, I'inégalité des richesses diminue avec la volatilité du rendement
du capital o. Ce résultat est contre-intuitif pour deux raisons. D'une part, un o plus
élevé signifie qu'il y a plus d'aléatoire dans le rendement du capital, ce qui conduit
a une plus grande inégalité des richesses. D'autre part, si caugmente, les ménages
ayant une aversion pour le risque allouent une part plus faible de leur richesse a I'actif
risqué a rendement plus élevé, ce qui entraine une baisse de I'inégalité des richesses.
Le second effet domine si I'on suppose implicitement que la demande de bons sans
risque occasionnée par une hausse de oconduit a une baisse de rf.

La distribution en loi de puissance (14) est un outil puissant qui relie les
caractéristiques de I'économie a la distribution de la richesse. Afin de déterminer
la distribution des revenus, nous devons trouver une relation entre la richesse et le
revenu. Cela peut se faire par régression du logarithme de la richesse sur le logarithme
du revenu pour différents pourcentages de la population. On obtient ainsi une relation
fonctionnelle entre la richesse et le revenu, définie par un seul paramétre, par exemple
. Il est alors facile de trouver la distribution des revenus a partir de la distribution
des richesses.’
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Effet de I'impdt sur le revenu du capital et de la
croissance économique

Impots sur le revenu du capital

Les effets de I'imposition des revenus du capital peuvent étre examinés dans notre
cadre. Pour ce faire, nous introduisons un impo6t linéaire sur les revenus du capital,
de sorte que la contrainte budgétaire (6) devient (apres suppression des revenus du
travail) ):

da, = [(1 - 1) (rf +6(u— rf)) a; + T, — ct] dt + (1 — t)o.a,dW, (16)

Ou : T est I'impot linéaire sur les revenus du capital et T, sont des transferts
forfaitaires. Nous supposons que le gouvernement équilibre son budget a chaque
période et redistribue les revenus de I'imp6t sur les revenus du capital de maniere
égale a tous les individus. On peut alors montrer que la part de la richesse investie
dans le capital risqué devient :

_f\?
0 = 1 U —r (17)
y(]- - T) O¢

Ce qui montre qu'en présence de taxes, les agents investissent une part plus
importante de leur richesse dans l'actif risqué. La fiscalité réduit directement la
volatilité effective de l'actif risqué, qui passe de g, a /(1 — T)a.. Il s'ensuit que {
de (14) devient maintenant:

o +A-na+o 2(rf — p)ya?

a-0 =) e

L'équation (18) montre que les impdots réduisent I'inégalité des richesses, carun 7
plus élevé augmente { ce qui réduit la part d'un groupe supérieur donné .
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Effet de la croissance

Jusqu'a présent, le modéle n'a pas pris en compte la croissance du PIB ou des salaires.
Nous supposons que le revenu du travail w_t croit de maniére déterminante a un taux
de croissance g, alors le revenu du travail évolue comme suit w, = w,e9". Clest le
résultat d'une croissance du PIB au taux g tout en supposant que la part du travail
dans la production globale est constante: W, = (1 — a)Y;. Avec cette hypothése, la
richesse a; dans I'équation 6 est non stationnaire parce que W; s'accroit .

Définir la richesse tendancielle comme suit &; = e~9"a;. Nous avons alors :
da; da;

— = — — gdt . Larichesse tendancielle suit alors le processus suivant :
ag at

da, = [w, + F +60(u, — /) — g)a, — c,]dt + 6o.a,dW,

Enincluant la croissance des salaires et du PIB, on obtient le parameétre de bas ::

. 2(rf = p)yo?
(=(1+)/)+m (19)

La croissance réduit donc I'inégalité, comme dans I'étude de Piketty et Zucman.
Lhypothése 7 > g, ou 7 est le taux de rendement net d'impét de la richesse et g est
le taux de croissance de I'économie ; avec ¥ = (1 — T)u dans notre cas.



4. Etalonnage et résultats

Base de référence

Nous utilisons les données des comptes nationaux pour étalonner notre modeéle.
Pour le rendement 7 et la productivité totale des facteurs X; nous utilisons les
données de la version 9.1 des Penn World Tables (Feenstra et al., 2015). Nous
utilisons la variable nouvellement créée appelée "taux de rendement interne", qui
est calculée al'aide des données de la comptabilité nationale comme le PIB nominal
moins le revenu du travail moins les rentes des ressources naturelles. Le taux de
rendementinterne (nominal) du capital est ensuite déterminé pour s'assurer que la
rémunération du capital s'ajoute au revenu total du capital (Inklaar et al., 2019). Le
rendement se présente comme suit Uy = 1y + Ut. Pour estimer U, nous effectuons
une régression de 7:X; sur une constante et une tendance temporelle linéaire. Il en
résulte les estimations suivantes 7 = 11.24% et fi=0.06%. Nous utilisons ces deux
paramétres pour obtenir les erreurs €; = 1, — fi;, et calculer g, comme I'écart-type
de la série €;. Cependant, pour faire correspondre les parts de richesse implicites
du modele avec les données, il faut configurer g, a environ 25 % par an. La série
1:X; sont affichés a la figure 5.

Pour le taux sans risque r/Af, nous utilisons la moyenne du taux annuel des bons
du Trésor de la Banque centrale du Kenya, qui provient de la base de données des
statistiques financieres internationales du FMI. Pour calibrer le taux de préférence
temporelle p, nous utilisons le taux d'intérét débiteur réel moyen sur les 25 années
précédentes. Puisque e = (1 +1i,)7}, donc p = —log(1 +i,)~' = 0.0793.
Cette valeur correspond a peu prés a celle utilisée par des études telles que Kaplan
et al. (2018). Enfin, nous fixons le paramétre d'aversion au risque aux valeurs de
y=[1.01,1.05,1.25] lors de la détermination des parts de richesse implicites du
modeéle pourles 20 %, 10 % et 1 % les plus riches respectivement. Ceci afin d'obtenir
une adéquation plus étroite entre les parts de richesse implicites du modeéle et de
refléter le fait que les 1% les plus riches peuvent avoir un plus grand appétit pour
le risque que les 10% et 20% les moins riches. Alors qu'une partie de la littérature
fixe le paramétre d'aversion au risque a 2, les valeurs que nous utilisons sont plus
proches des estimations suggérées par Chetty (2006) qui a utilisé des estimations de
I'élasticité de I'offre de travail pour montrer que y devrait étre approximativement
égal al'unité. Compte tenu des paramétres ci-dessus, nous constatons que le modéle

19
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peut généralement rendre compte de I'évolution de la répartition des richesses entre
2005 et 2015, ou les enquétes révélent une diminution des inégalités de revenus
et de richesses.

Figure 5 : Rendement du capital
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Tableau 3: Parts de richesse - modeéle vis-a-vis des données
Année les premiers 20 %. les premiers 10 %. les premiers 1%.
Modele Données Modeéle Données Modele Données
2005 87.3% 86.2% 76.3% 74.1% 43.0% 41.3%
2015 73.8% 75.9% 61.0% 61.2% 29.1% 28.1%

Nous résumons ces résultats dans le tableau 3 et lafigure 6 (de 2001 a2 2019). Comme
le montre le tableau 3, la part de richesse implicite du modéle pour les 1 % les plus
riches est trés proche des données de 2005. Il en va de méme pour les parts de richesse
des 10 % et 20 % les plus riches. Pour la période de 19 ans allant de 2001 a 2019, la
corrélation entre les parts de richesse implicites du modéle et les données est d'au
moins 93 %. De méme, une régression des parts de richesse implicites du modéle
sur les données donne un R2de 89 %, ce qui suggere que le modéle peut expliquer
jusqu'a 90 % de la variation des parts de richesse.
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Figure 6 : Evolution des parts de richesse dans le modéle vis-a-vis des données
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Notes : La figure représente la part de la richesse de différents groupes de population dans I'économie entre 2005
et 2015. Les "données" des années intermédiaires 2006-2014 sont "interpolées” sur la base des projections PIP de
la Banque mondiale..

Ajout des imp6bts

Nous utilisons les recettes fiscales effectives de 'OCDE et les données du PIB réel de
la Banque mondiale pour calculer les taux d'imposition effectifs et calibrer le modele
avec |'impot sur le revenu du capital. Cependant, les données fiscales commencent
a partir de 2001, et nous limitons donc notre analyse a cette période. La figure 7 et
le tableau 4 montrent I'évolution des parts de richesse pour les 20 %, 10 % et 1 %
les plus riches. Afin de rapprocher les parts de richesse implicites du modéle des
données, nous modifions les valeurs de ya 1,01 et 2,03 pour les 10 % et 1 % les plus
riches, respectivement. Les autres paramétres restent les mémes et sont identiques
a ceux de 'étalonnage de base.

Tableau 4: Parts de richesse avec impdts sur les revenus du capital - modéle vis-
a-vis des données

Année Les premiers 20 %. Les premiers 10 %. Les premiers 1%
Modeéle Données Modeéle Données Modele Données
2005 86.8% 86.2% 75.7% 74.1% 42.2% 41.3%
2015 73.5% 75.9% 61.0% 61.2% 26.9% 28.1%

L'inclusion des impdts dans le modéle conduit a une meilleure adéquation
avec les données pour les parts des 20 % et 10 % supérieurs. Les parts de richesse
implicites du modeéle pour tous les groupes sont beaucoup plus proches des données
en 2005 que dans I'étalonnage de base. En 2015, seule la part des 20 % supérieurs
présente une adéquation Iégérement moins bonne. La corrélation entre les parts
de richesse implicites du modéle et les données est toujours de 94 % pour les deux



22 Document pe TravaiL GPIR-003

premiers groupes, mais diminue légerement pour les 1% a 89% du haut de I'échelle.
Cependant, dans tous les cas, une régression avec les parts de richesse du modeéle sur
les parts tirées des données donne toujours un R2=89%, ce qui équivaut au modele
sans impots. Bien que ces résultats soient similaires a ceux de I'étalonnage de base,
la concordance avec les années d'enquéte réelles suggére que les impdts peuvent
contribuer a expliquer la diminution des parts de richesse les plus élevées. La meilleure
adéquation pour les 20 % et les 10 % les plus riches est également cohérente avec le
fait que la plupart des gains dans les taux d'imposition effectifs (ratio imp6t/PIB) sont
dus a des augmentations de I'impot sur le revenu plutét qu'a des augmentations des
loyers fonciers et immobiliers.

Figure 7: Evolution des parts de richesse dans le modéle par rapport aux données
- avec impots sur les revenus du capital

(a) Top 20% Share, v = 1.01 (b) Top 10% Share, v = 1.01 (¢) Top 1% Share, v = 2.02
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Notes : La figure représente la part de la richesse de différents groupes de population dans I'économie entre 2005

et 2015. Les « données » des années intermédiaires 2006-2014 sont « interpolées » sur la base des projections PIP
de la Banque mondiale.



5. Conclusion

Cet article vise a expliquer la chute récente des parts de richesse et de revenu observée
dans I'économie kenyane. Contrairement a la plupart des grandes économies, les
inégalités de richesse et de revenu ont en fait diminué au Kenya, en particulier au
cours de la période de 10 ans qui s'est écoulée entre 2005 et 2015. En utilisant une
version modifiée des modéles d'agents hétérogénes dus a Aiyagari (1994) et affinés
par Achdou etal. (2021), nous constatons qu'un rendement de la richesse a tendance
lente associé a un ratio impot sur le revenu/PIB en hausse peut expliquer jusqu'a 92 %
de la variation des parts de richesse des différents groupes de population au Kenya.
Bien que la calibration du modele utilise parfois de petites valeurs du parametre
d'aversion au risque, de 1,01 a 1,15 plutét que les 1,5 a 2 couramment utilisés dans
la littérature, nous sommes en mesure de rendre compte de I'évolution de la richesse
avec un degré élevé de précision.

D'un point de vue politique, le principal message de notre étude est que la réduction
des inégalités de richesse nécessite le maintien d'un Etat budgétaire efficace. Cela
s'explique principalement par deux raisons. Premiérement, le principal moteur de
notre résultat est le taux sans risque. Il entame une baisse spectaculaire a partir de 2002
environ, une période qui coincide avec les réformes entreprises par I'administration
fiscale kenyane. Ces réformes sont ensuite suivies d'une augmentation réguliére des
recettes fiscales (Tyce, 2020). Lorsque les recettes fiscales sont suffisamment élevées
pour couvrir les dépenses de I'Etat, le taux des bons du Trésor sans risque diminue,
de méme que les emprunts de I'Etat sur le marché des bons du Trésor. Cela conduit
les investisseurs ou les détenteurs de capitaux a allouer une part plus importante
de leur richesse a des activités de capital productif plus risquées. Une combinaison
de politiques visant a générer suffisamment de recettes fiscales tout en limitant les
emprunts publics excessifs peut donc étre un outil efficace pour réduire les inégalités
de revenus et de richesses.

Enfin, il existe un risque réel que les gains obtenus en matiére de réduction des
inégalités soient perdus en raison des changements apportés aux systemes fiscaux qui
sont entrés en vigueur au cours des deux dernieres années. Si ces réformes ont permis
deréduire larépartition des revenus, le scénario a long terme est qu'elles entraineront
une augmentation de la concentration des richesses et de la répartition des revenus.
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Remarques

1.

2.

10

Source : Basé sur les données du WID, voir Robilliard (2020) pour la méthodologie.

Basé sur les données du Global Wealth Databook 2015 qui couvre 52 pays africains,
dont 47 en Afrique subsaharienne. Le Databook est préparé par le Credit Suisse (voir
Credit Suisse, 2015).

Basé sur les données de I'Ensemble intégré de données sur les inégalités (IID-SSA).
Lensemble de données IID-SSA est dérivé de trois sources : WIDER's WIIDv3, la base
de données Povcal de la Banque mondiale, et I'ensemble de données All the Ginis de
Branko Milanovic. Voir Cornia et Martorano (2016) pour plus de détails..

Indicateurs sur le développement dans le monde, 2020.

Ce résultat est basé sur une régression des parts de richesse implicites du modéle et
des parts de richesse "réelles" de la base de données sur les inégalités dans le monde
(WID). Il convient de noter que pour les années intermédiaires non couvertes par
I'enquéte, les estimations des parts de richesse de la WID sont interpolées sur la base
de la méthodologie d'Alvaredo, Chancel, Piketty, Saez et Zucman (2020).

https://pip.worldbank.org/home

Pour la dominance stochastique normalisée du second degré (SD), la surface pondérée
entre la courbe SD d'une distribution et celle de la distribution égalisée est une mesure
de l'inégalité décomposable. La DS fournit des représentations graphiques pour les
mesures décomposables de l'inégalité et de la pauvreté similaires a ce que la courbe
de Lorenz fait pour l'indice de Gini.

La ventilation des imp6ts montre que la plupart des gains proviennent des impots sur le
revenu et les bénéfices des particuliers et du programme Impot sur les salaires (PAYE).
La colonne Imp6ts sur les revenus locatifs présente des entrées non nulles a partir de
2016, ce qui suggere que les gains de recettes fiscales ne sont pas dus aux impots sur
les loyers fonciers et/ou immobiliers.

Considérons une variable aléatoire continue X avec la fonction de densité fy (x).
Soit la variable aléatoire Y=g(X), ou g(:) est une transformation univoque de X
sur Y. Alors Y=g(X) est une variable aléatoire continue avec la fonction de densité

d
) =[5 o7 0| g o) vy ev.

Tax Revenue data is from the OECD Global Revenue Statistics Database https://stats.oecd.
org/Index.aspx?DataSetCode=REVKEN and the real GDP (in constant national currency units)
time series is from https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTPKN?locations=KE
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Annexes

Annexe A. Probléeme d'optimisation des ménages

Le probleme d'optimisation du ménage est:

[ee]
max fe_ptu(ct)dt s.t.
0

ct,0¢
da, = [Wt + (rf +0(u; — rf)) a; — ct] dt + 6a.a,dW,, (A1)
a; =a, with W, ~N(0,¢t).

Le ménage choisit une trajectoire de consommation qui maximise son utilité
intertemporelle sous réserve des lois du mouvement de la richesse. En dénotant la
fonction de valeur par v(a), puis sur un petit intervalle de temps At, I'équation de
Bellman pour le probléme du ménage se lit donc comme suit:

v(a,) = max{u(c,)At + e P4 Ee[v(aa)]}

En faisant I'approximation du facteur de rabais comme suit eA(-pAt)=1-pAt, nous
pouvons réécrire (A1) comme suit:

0= I?an{lL(Ct)At + (1 — pAD)E, [V(at+At)] - V(at)}

Réorganisation et division par At donnent:

At

1 _ At v(agia) —via)
—-0 —mc?x{u(ct)E+IEt[ i -p

At
At ]Et[v(at+£lt)]}
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En prenant des limites comme AtX0 on obtient I'équation :

d
pv(a;) = max {u(ct) + E; l v;?t) } (A2)

Nous devons maintenant déterminer le processus de valeur dv(a). Puisque a_t est
une équation différentielle stochastique, nous appliquons le lemme d'ltd, et nous
avons:

dv(a) = {v’(a) [wt + (rf +6(u, — rf)) a, — ct] +

1
> v"(a)c? af} dt + v'(a)o.a, dW,

Prendre en compte les attentes et notant que dW_t est un accroissement du
mouvement brownien de sorte que E_t [dW_t ]=0, nous avons:

pv(a,) = max {u(ct) + v'(a) [wt + (rf +0(u, — rf)) a, — (A3)
tr
1
ct] + Ev"(a)ezagaf}
avec les conditions du premier ordre : u'(c_t )=v'(a_t) ce qui signifie

i '(a) —r/
c(a) =u'1(v'(a), and9=—<v . )(H 2r>

av’(a) oF:

En présence d'un imp6t sur le revenu du capital, I'équation HJB (A3) devient :
pv(a,) = magx{u(ct) +v'(a) [wt +(1-1) (rf +60(u, — rf)) a, +T, — ct]
Cty
1
+ Ev"(a)(l - T)Zezafatz}

avec les conditions du premier ordre par rapport a c et 6 devenant:

! —f
c(a) =u(v'(a)), and 6 = —< via) )1 1 (ﬂ 2r )

av’(a))1—1\ 0/
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Annexe B. Répartition de la richesse

Il est pratique de travailler avec la fonction de distribution cumulative (FDC) : F(a,t)
qui est la fraction de personnes ayant une richesse <a

F(a,t) = Prob(a; < a)

qui répond : F(a,t) =0 car a; =2a et lim,,,F(a,t) =1 avec une

fonction de densité f = d,F(a,t). Pour déterminer la loi du mouvement de F,
considérons le processus d'accumulation de richesse avec la fonction d'épargne
s(a) = w + Ra — c. Prenons la proportion d'individus dont la richesse est inférieure
a a.Sur un petit intervalle de temps At pour un individu qui n'épargne pas, de telle
sorte que s(a) < 0, nousavons a;, 4, = a; — 4t - s(a;), et la loi du mouvement
de F peut alors étre déterminée par :

Prob(a,4a; < @) = Prob(a, < a) + Prob(a < a, < a, — 4t - s(a))

déja en dessous a passes threshold @
=Prob(a < a; <a, —A4t-s)
F(a,t + At) =F(a—At-s,t)

En soustrayant F(a,t) des deux c6tés et en divisant par At donne, en définissant x
= Ats et en prenant des limites comme x—0, on obtient I'équation de Kolmogorov
en avant:

0:F(a,t) = —0,[F(a,t) - s(a)] (B1)

Dans un équilibre stationnaire, le temps est constant t=0 et nous avons
0:F(a,0) = d,F(a) = 0. L'équation A4 devient alors 0 = —d,[s(a)F(a)]. En
prenant la dérivée par rapport a a et en appliquant le lemme d'ltd, nous avons :

1
0 = -[@f(@ +s@f @lda - | (@F (@ +35@f (@] @)

ce qui correspond a I'équation 9 du KF.
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Annexe C. Solutions analytiques aux équations HJB et KF

Equation HJB

Avec la fonction d'utilité CRRA u(cy), il est possible de trouver des solutions pour
les décisions optimales en matiere d'épargne et de consommation. Une approche
standard consiste a supposer une forme fonctionnelle pour la fonction de valeur
v(a). Nous supposons que v(a) = Ba'?, a partir de laquelle nous déterminons

la consommation optimale en utilisant les conditions de premier ordre comme
1

c(a) = [(1 = y)B] Ya.Enintroduisant I'équation HJB (A3) avec

1 l,l, - T'f /(a) —y " (a) —)/—1
O=—|\—7%") v¥=>0A-y)Ba?, v'¥=-y(1—-y)Ba
tout en fixant le revenu du travail a zéro et en le divisant par Bal ¥, nous avons cela:

1
p=[1-y)Bl 7+

- —\?
a-n-z—~(E5)

2
1(u—rf 1
f4z —[(1- ¥
r +y< p ) [((1-y)B] 27y o

€

1
D'ou une expression pour [(1—-y)B] . Nous obtenons ainsi les politiques
optimales de consommation, d'épargne et de capital (sans revenu du travail et

s(a) = (rf +6(u— rf)) a—c(a), k(a) = Ba comme:

(p-Q=-prf -y u—-r"\
ca) = y - 2)/2( o ) “

f— —\?

r 1+ r

s(a) = 'D+ 2}’(# ) a, et
Y 2y Oc

1(u—rf
k(a) =;< > )a.

O¢
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Avec une imposition des revenus du capital avec v(a) = Ba™"), nous avons
1

c(a) =[(1-y)B] 7a,

0

1 (u—rf

= = f —f
TA-D\ o2 ) and T, r(r + 0 (u, r))at

En introduisant I'équation HJB avec taxes, nous obtenons I'expression suivante
pour le coefficient de consommation :

_l_p 1_y (1+T) ‘u_rf i
[(1—)’)3]y—;_7<rf+2y(1—T)< Oc >)

ce qui donne la fonction d'épargne :

(T =p v+ -A+D (u=rY
W=t a0 (%) ¢

Equation KF

Une fois encore, nous éliminons le revenu du travail du processus de richesse (6), qui
peut maintenant s'écrire comme suit :

da; = s(a;)dt + 6o.a,dW,

Expliquant d’avantage E,[da.], E.[(da,)?], En divisant par dt et en utilisant les
regles de multiplication des processus d'lto, on obtient :

1 1 o =\
E]Et[dat]zs(at):(pat et aEt[(dat)]zﬁ o a; =ya;
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En supprimant les indices de temps et en utilisant 5'(a) = ¢ et en l'introduisant
I'équation 9, on obtient :

1
0 =-¢’[f(@) +af @la - B | (@) +50/"(@)| @
(€1)

qui est une équation différentielle ordinaire de type "équations d'Euler" dont la
solution connueestde laforme f(a) = a7 pour @ > 0 avecl'indice gadéterminer.En
introduisant (C1) avec f'(a) = qa? ! et f"(a) = q(q — 1)a9™? etensimplifiant,
on obtient I'équation quadratique :

1
—-(g+1) <¢ + Ei,bq), avec desracines q = —1, —2%

En choisissant la deuxiéme racine quadratique, nous obtenons une expression
pour la distribution stationnaire de la richesse :

2(r! = p)ya?

f@=a,00¢ = (1+y)+ = —

Lorsque I'impot sur le revenu du capital est présent, la fonction d'épargne nous
indique que,

(T =p 2+ -pA+D (u=1T
¢‘< y T a-o <og>)

alors que ¢ est le méme que précédemment, I'indice { pour la distribution de la
richesse devient :

,_2r+ (=)@ +1) 207 - p)yd?
- 1-7) (pr =)’

quil est égala (lorsque Test fixé a zéro.
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