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Avantages et risques d’une
capitalisation boursiere
tres élevée

La capitalisation boursiére est beaucoup plus élevée aux Etats-Unis qu’en Europe
(respectivement 165% du PIB contre 50% du PIB). Le niveau plus élevé de la
capitalisation boursiére aux Etats-Unis est dii a la fois a la profitabilité plus élevée
des entreprises et a la valorisation plus forte du marché boursier.

Avoir une capitalisation boursiére trés élevée a d’abord des avantages :

- effet de richesse positif qui soutient a la fois la consommation et
I'investissement (« g de Tobin » élevé) ;

- capacité a réaliser des opérations de croissance externe, a avoir des
budgets de recherche-développement importants, a attirer des salariés
trés qualifiés.

Mais une capitalisation boursiére trés élevée fait courir le risque lié d’une correction
boursiére, a la fin d'un excés d’optimisme sur la valeur des entreprises.

De plus, elle est, aux Etats-Unis, le signe de la présence de situations de monopole
ou d’oligopole défavorables aux consommateurs.
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Capitalisation boursiere beaucoup plus élevée aux Etats-Unis que dans la zone euro

La capitalisation boursiére est beaucoup plus élevée aux Etats-Unis (165% du PIB) que dans I'Union européenne, le
Royaume-Uni et la Suisse (50% du PIB), Graphiques 1a/b.
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Ce niveau nettement plus élevé de la capitalisation boursiére des Etats-Unis s’explique :

- par la profitabilité plus forte des entreprises américaines, avec la déformation du partage des revenus aux Etats-Unis
en faveur des entreprises et aux dépens des salariés (Graphique 2a/b) ;
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- par la valorisation plus élevée du marché boursier américain par rapport au marché européen (Graphique 3).
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Les avantages d’une capitalisation boursiére trés élevée
Si la capitalisation boursiére est trés élevée, plusieurs avantages apparaissent :

1. Effet de richesse positif, qui soutient la consommation des ménages, donc conduit a un taux d’épargne plus bas
(Graphique 4) ;
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2. Effet de richesse positif, qui soutient I'investissement (Graphique 5), (c'est I'effet du q de Tobin, puisqu’un
investissement donné accroit davantage la valeur boursiére de I'entreprise donc incite davantage les actionnaires a le
réaliser) ;

Graphique 5
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3. Capacité a réaliser des opérations de croissance externe importantes (la valeur des fusions-acquisitions - M&A - a atteint
seulement 330 milliards de dollars en Europe au 1¢" semestre 2024 contre 780 milliards de dollars aux Etats-Unis - source :
PwC), a financer des dépenses de R&D importantes (Graphique 6), a attirer des salariés trés qualifiés...

Graphique 6
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Mais une capitalisation boursiere trés élevée fait courir des risques, et de plus, peut
refléter I'insuffisance de la concurrence sur le marché des biens

Si les anticipations de résultats des entreprises se révélent trop optimistes (ce qui est peut-étre le cas pour les sociétés qui
développent l'intelligence artificielle), il apparait une correction a la baisse des cours boursiers qui peut étre violente, génére
une perte de richesse et une chute de la consommation et de I'investissement. Cela a été le cas lors de la crise des valeurs liées a
Internet a partir du 2éme trimestre 2000 (Graphique 7, 8).

. Graphique 8
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De plus, aux Etats-Unis, la forte progression de la capitalisation boursiére résulte de la faible concurrence sur le marché des
biens et des services, qui est révélée par la hausse du taux de marge bénéficiaire (Graphique 9).

Graphique 9
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La déformation du partage des revenus en faveur des entreprises et au détriment des salariés est naturellement défavorable aux
consommateurs et conduit & une hausse des inégalités de revenu et de patrimoine (Graphique 10).

Graphique 10
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Synthése : avantages et inconvénients d’une capitalisation boursiére trés élevée
La capitalisation boursiére est nettement plus élevée aux Etats-Unis que dans la zone euro.

Cette situation a des conséquences favorables pour les Etats-Unis : effet de richesse positif qui stimule la consommation et
linvestissement ; capacité a réaliser des opérations importantes de croissance externe, a consacrer beaucoup de ressources a la
recherche-développement, a attirer les talents.

Mais, en sens inverse, il plane en permanence un risque de correction boursiére avec des effets négatifs importants aux Etats-Unis,
et il faut reconnaitre qu’'une partie de la hausse de la capitalisation boursiére des Etats-Unis résulte de la hausse des taux de marge
des entreprises qui provient de la faiblesse des autorités de la concurrence.

De plus, cet enrichissement boursier profite essentiellement aux plus riches, qui peuvent investir une partie importante de leur revenu
en actions.
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