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ui possede quol,
et pourquoi?

Denis KESSLER et André MASSON*

Centre d'étude et de recherche sur | 'éparghe, les patrimoines et les inégalités

outes les enquétes disponibles en France et & I'éiranger consacrées aux

phénomeénes patrimoniaux montrent clairement que le montant et la composition

de Ia fortune varient fortement entre les ménages. Ces disparités apparaissent
au niveau de la population globale, mais la dispersion est aussi importante a l'intérieur
d’une classe d’age, et méme pour un montant de revenu et une catégorie sociale
donnés.

A titre d’exemple, le tableau 1 reproduit les moyennes et les inégalités du
patrimoine brut obtenues a partir de I'enguéte « Actifs Financiers » INSEE 1986,
menée auprés de 5600 ménages francais. Le montant moyen observé pour
I'ensemble de la population (échantillon redressé) est d’environ 568 000 FF. Le degre
d’inégalité globale, mesuré traditionnellement a 'aide de l'indice de concentration de
Gini, proche de 0,70, est comparable aux valeurs obtenues par d’autres sources et
apparait largement supérieur a celui des revenus courants (Gini de 0,40 a 0,45).

Le patrimoine en coupe instantanée présente un profil selon I'age en forme de
cloche il croit fortement jusqu'a un maximum entre 50 -et 60 ans et diminue
régulierement ensuite. Mais surtout la dispersion intra-age reste élevée ; elle apparait
méme nettement supérieure a l'inégalité globale parmi les ménages les plus jeunes
(moins de 30 ans) et les plus agés (plus de 70 ans). Si les écarts relatifs entre
catégories socioprofessionnelles et entre tranches de revenu sont plus importants
qu'entre classes d'dge — les professions libérales posseédent cing fois le patrimoine
moyen, les ménages a revenu supérieur a 300 000 francs détiennent un montant sept
fois supérieur a la moyenne —, l'inégalité a l'intérieur de chaque groupe demeure
considérable, plus importante que celle du revenu sur I'ensemble de la population. En
outre, les disparités du patrimoine au sein des ménages les plus modestes, des
agriculteurs et des indépendants aisés, sont proportionnellen"ient plus fortes que
celles observées pour la population globale.

La question que I'on se pose est moins cependant de chercher & mesurer ces
différences que d'enquéter sur leurs origines. Comment peut-on expliquer qu'un

* Une premiére version de ce texte a été présentée au Séminaire-Recherches de I'INSEE, Je 18 février 1988,
sous Ja présidence de André Babeau. Nous tenons & remercier les participants & ce séminaire pour leurs
remarques suggestives qui nous ont permis d'améliorer sensiblement la rédaction. .
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ménage donné posséde deux fois plus qu'un autre ? Est-ce dli a un revenu courant
plus élevé, ou a un capital humain supérieur? A une importante différence d’age
correspondant & des durées inégales d'accumulation ? L’un a-t-il hérité et I'autre pas,
ou pas encore ? A-t-il eu accés 4 un emprunt avantageux ? A effort d’épargne donnée,
a-t-il fait des choix, de placement judicieux alors que 'autre se livrait & des choix
malheureux ?

Cette contribution s'efforce de répondre & ces diverses questions, en
recherchant les fondements microéconomiques de la détention patrimoniale. Il s'agit
de mettre & jour quelques-uns des déterminants essentiels des comportements
financiers des ménages, en piochant dans le vaste chantier analytique ouvert depuis
une vingtaine d’années, et en appréciant la validité de diverses hypothéses théoriques
par rapport aux faits observés.

TROIS MODELES DE COMPORTEMENT

Les développements de I'analyse économique au cours des trente derniéres années
ont ainsi conduit & distinguer trois modéles génériques de comportement selon la
longueur de I’horizon décisionnel : le modéle « myope », le modéle de « cycie de vie »
et le modeéle « dynastique » ou « hypermétrope » (cf. Kessler, 1983).

Le modéle de comporternent myope se caractérise par un horizon temporel
court, borné. Le ménage vit au jour le jour, ol a I'année I'année et ne prend pas en
compte les évenements susceptibles d'intervenir au-dela de cet horizon ; ses choix
de consommation sont gouvernés par la nécessité du moment ou par les habitudes.
Il n’épargne pas ou peu, essentiellement pour la transaction et la précaution. Bref, il
vit, ou trop souvent survit, sans projet d'accumulation bien défini autre que la
préservation de sa richesse actuelle. Et s’il posséde quelques biens, ceux-ci ont été
largement acquis, tel I'héritage, de maniére involontaire, sans qu'il ait anticipé leur
réception.

Ce ménage ne fait pas ce qu’il veut : il parvient difficilement & s'endetter 4 long
terme — en raison notamment du probléme des garanties qu'il ne peut pas offrir.
Pourtant, il est souvent endetté a court terme et doit faire face a des échéanciers de
remboursement contraignants : I'épargne qu'il ne dégage pas ex ante, il doit ainsi la
dégager ex post.

Dans le modéle myope, la consommation — et par voie de conséquence le
patrimoine — est ainsi étroitement liée au niveau du revenu courant dont elle épouse
les variations.

Le modele de cycle de vie porte un nom tout a fait explicite : il suppose que
les consommateurs ont pour hortizon temporel la durée de leur existence. Leurs
arbitrages, fonction notamment de leurs préférences temporelles, ont pour objectif
d’assurer un profil de consommation optimal sur I'ensemble de la vie. Dans sa version
la plus simple, le modéle de cycle de vie suppose que les ménages ont comme souci
principal le financement de leur période de retraite : les ménages accumulent ainsi
tout au long de leur durée d'activité un patrimoine, qu'ils sont supposés consommer
par la suite. Le patrimoine est donc assimilé pour I'essentiel 4 une réserve de
consommation différée.

En revanche, ce ménage n'effectue guére d’arbitrages intergénérationnels ; les
transmissions patrimoniales, en amont comme en aval, ne jouent qu'un rdle
secondaire, voire résiduel, dans ses choix d’accumulation. Certes, il peut laisser un

1— Notons que ces trois modéles ont été développés historiquement dans cet ordre : le modéle myope fut
proposé par Keynes dés la Théorie Générale, le modéle de cycle de vie a été développé notamment par
Modigliani tout au long de la période d'apres-guerre, et le modéle dynastique connait un vif intérét & Ia suite
des travaux de Barro et Becker parus en 1974.
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héritage derriére lui, mais celui-ci sera de nature « involontaire », dans la mesure ou
it résulte plus de lincertitude de la durée de vie que d'un véritable motif de
transmission.

Une propriété essentielle de ce modéle vient de ce qu’il dissocie a priori le
profil de consommation de I'échéancier des revenus sur I'ensemble du cycle de vie,
avec pour principale contrainte que le montant (actualisé) de la consommation sur
cette période ne dépasse pas celui des ressources, composées des réceptions
patrimoniales éventuelles et des revenus propres. Aussi, le niveau de la consomma-
tion dépend-il d’'abord du revenu permanent, défini comme la moyenne annuelle
(actualisée) de ces revenus du capital humain.

Selon ie modéle dynastique ou hypermétrope, les préférences intégrent le
bien-étre des générations précedentes ou suivantes. Alors que le ménage de cycle
de vie cherche & consommer & terme la totalité des ressources pergues, le ménage
dynastique transmet des ressources a ses parents ou a ses enfants, car ces transferts
lui procurent une réelle satisfaction. Son horizon décisionnel, qu’il soit prospectif ou
rétrospectif, va bien au-dela de sa propre existence. Ses arbitrages intertemporels
sont avant tout intergénérationnels. Si le concept de ménage s’applique assez bien
au modele de cycle de vie, ¢'est plutdt le concept de famille élargie qui correspond
au modele hypermétrope. \

Le modéle dynastique dissocie donc profil de consommation et échéancier des
ressources sur une période supérieure a la durée de vie, voire une période « infinie ».
Il s’ensuit notamment que la consommation présente dépend du montant des
ressources anticipées pour la descendance — bref, d’un revenu « intergénération-
neil », 'effet étant fonction du degré d’altruisme du ménage et du motif précis des
transmissions : contrdler les comportements des enfants et acheter leur reconnais-
sance (comportement « égoiste »), ou au contraire leur procurer un niveau de vie
comparable au sien (comportement « altruiste »).

Ces trois modeles archétypes de comportement? correspondent 4 des
conceptions du phénomeéne patrimonial trés différentes. Les déterminants de
I'épargne, le sens et I'importance de leurs effets, varient d’'un modéle a l'autre : la
retraite joue par exemple un rdle fondamental pour les consommateurs de cycle de
vie, alors qu’elle n'intervient quasiment pas dans les choix des sujets myopes. ||
convient donc de conjuguer ces modéles avec les principales caractéristiques du
ménage, d'ordre démographique, économique, institutionnel ou social, qui sont
susceptibles d'influencer les phénoménes d’accumulation et de transmission.

Mais si I'on peut ainsi différencier les effets qu'exercent ces facteurs selon
I'hypothése de comportement que I'on retient, il est en réalité plus difficile qu'il n'y
parait de tracer les frontiéres entre les trois types de ménages au seul vu de leur
patrimoine. Pour cela, il faudrait aussi savoir si leurs projets patrimoniaux ont été
fortement contraints ou non, connaitre les parts respectives de I'héritage et de
I’épargne accumulée en propre dans la constitution de la fortune observée...

Mais il n’y a pas de science sans mesure et malgré I'imprécision des concepts
et la fragilité des données, on s’est efforcé d'estimer quelques-uns des facteurs qui
permettent d’expliquer pourquoi certains accumulent et d'autres pas. En guide de
conclusion, on se propose méme d’esquissér une typologie sommaire des modes
d’accumulation patrimoniale en France.

2 - Leur présentation est ici nécessairement schématique : les trois horizons que I'on a distingués et qui
servent a classer les ménages sont de fait envisagés simultanément par un méme consommateur, et le
véritable probléme est sans doute celui de leur pondération respective ou de leur hiérarchie. Ainsi, un ménage
dynastique se soucie sefon toute vraisemblance du financement de sa propre retraite, méme s'il est vrai qu'il
accorde une importance primordiale au bien-étre de ses descendants.
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QUELS SONT LES FACTEURS QUI CONCOURENT

A EXPLIQUER L’ACCUMULATION PATRIMONIALE ?

On distingue sept catégories de facteurs individuels qui interviennent dans le
processus d'accumulation patrimoniale : la position dans le cycle de vie: les
ressources, les préférences, le poids de I'environnement institutionnel, les aléas et
l'incertitude, le facteur chance et les aptitudes.

La position dans le cycle de vie

Parmi les facteurs explicatifs des disparités de patrimoine, il est clair qu'il faut faire
intervenir la durée d’accumulation. Un ménage qui a pu épargner pendant trente ans
disposera a priori, toutes choses égales d’ailleurs, d’un patrimeine plus élevé que le
jeune actif qui vient juste de commencer son effort d’accumulation.

Mais il convient également de tenir compte de la perspective temporelle. Sil'on
se référe au modéle de cycle de vie, les différences (subjectives ou objectives)
d’espérance de vie jouent un rdle important : celui qui anticipe une mort a un age tardif
accumulera plus que celui qui envisage avec une forte probabilité de disparaitre a un
age précoce.

Au-dela de la distance qui sépare chaque individu de sa naissance ou de son
déces, d'autres variables exprimant la position dans le cycle de vie contribuent encore
a expliquer |'accumulation des ménages : c’est le cas du statut matrimonial, du
nombre d’enfants, etc.

La nature des effets de I'age est donc plurielle, rétrospective, prospective et
synchronique. Mais la forme de ces effets permet aussi d’opposer les trois modéles
de comportement. Le modele myope n’aboutit & vrai dire a aucune liaison systémati-
que du patrimoine avec 'dge — autre que celle indirecte due a I'échéancier du revenu.
Le modele de cycle de vie prévoit au contraire une forme caractéristique du patrimoine
selon I'age, en forme de U renversé (« hump saving »). Parce que la durée
d'accumulation et la probabilité de recevoir un héritage augmentent avec I'age, le
modéle dynastique conduit plutbt & une croissance continue de la fortune au cours du
cycle de vie. '

Les ressources
La science économique a accordé une telle importance au revenu, que les
phénoménes patrimoniaux n'ont recu jusqu'a une date récente qu'une attention
distraite. Cette hiérarchie ente ces deux variables économiques tiendrait au fait que
le patrimoine s’expliquerait largement par le revenu. Encore faut-il préciser le concept
de revenu auquel il est fait référence, qui differe comme on I'a vu d’'un modéle de
comportement a l'autre.

les tentatives pour mettre a jour une liaison empirique fortement positive entre
le revenu courant et le montant des avoirs détenus ont été largement décues : la
corrélation observée (autour de 0,20 sur données frangaises) est nettement plus faible
que ne le laisserait entendre le modéle myope. Le revenu permanent permettrait
davantage d'inférer le montant du patrimoine. Mais & encore la forme de la relation
entre les deux variables est loin d'étre indifférente. A age donné, le modéie de cycle
de vie traditionnel implique ainsi une proportionnalité entre patrimoine et revenu
permanent. Dans la mesure ou les legs sont effectivement un bien de luxe, le modéle
dynastique prévoit au contraire une relation croissante entre le rapport patrimoine/re-
venu permanent et le niveau du revenu permanent.

Mais les écarts de ressources qui peuvent engendrer des disparités de
patrimoine ne concernent pas seulement les différences de revenu permanent mais
aussi les inégalités face a I'héritage ou a la donation, entre ménages héritiers ou non,
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une fois ou plusieurs, avec ou sans « espérance » d’héritage, et pour.des montants
variables.

Le modéle de cycle de vie n'accorde qu'une importance résiduelle a ces’
réceptions patrimoniales, dont le montant ne représente en moyenne qu’une fraction
limitée (entre 5 et 10 %) des ressources humaines, parce que le ménage est censé
traiter les héritages sur le méme plan que son capital humain, la propension marginale
a consommer étant a priori la méme pour les deux types de ressources. Le ménage
myope envisage plutdt tout héritage comme une « bonne surprise » (« windfall gain »),
qui sera (provisoirement) épargnée, Au contraire, le sujet dynastique a déja intégreé la
perspective de I'héritage dans ses choix patrimoniaux et lui réserve le plus souvent
une place particuliére au sein de ses ressources, parce qu'il occupe une fonction
privilégiée dans les rapports familiaux : on peut penser notamment que la propension
a transmettre les biens hérités est plus élevée que celle relative aux ressources
humaines®.

Les préférences et les besoins

La distinction de base entre les trois modéles de comportement réside précisément
dans la préférence temporelle, soit le degré d'impatience et la longueur de I'horizon.
Mais d’autres préférences interviennent dans les choix patrimoniaux. Parmi celles
dont les effets ont fait I'objet de formalisations conséquentes, figurent surtout
'aversion au risque, la propension au loisir, et le degré d'altruisme (notamment
intergénérationnel). D'autres parameétres de go(t sont plus difficilement modélisables,
telles la volonté de pouvoir, la recherche de prestige ou méme I'avarice.

Il est certes bien connu que « de gustibus non est disputandum », et que les
préférences sont difficiles a révéler. Mais la difficulté de les mesurer et de les traiter
ne doit pas conduire a les ignorer. L'accumulation patrimoniale constitue un terrain
privilégié d'expression des préférences individuelles. Ces derniéres se révélent
d'autant mieux en ce domaine, que les phénoménes patrimoniaux s'inscrivent dans

un temps long.

Cela vaut tout particulierement pour la préférence temporeile. Une volonté de
transmettre manifeste ou I'existence de legs importants suggére ainsi un horizon long
et un degré d'altruisme élevé. Une propension a consommer le revenu proche de
'unité suppose normalement un horizon décisionnel trés court, 4 moins que le
ménage ne soit fortement contraint... .

L’influence du nombre d’enfants total du ménage sur son patrimoine est tout
autant révélatrice : cette variable n'a que peu d’'incidence sur l'arbitrage épargne/con-
sommation des ménages myopes; elle diminue I'accumulation de cycle de vie en
raison des besoins accrus de consommation pendant |'éducation des enfants; elle
augmente le patrimoine des ménages dynastiques parce que le nombre d’enfants est
un indicateur du degré d'altruisme et que le montant total des legs croit avec le
nombre de cohéritiers.

Le poids de Penvironnement institutionnel

On ne peut aisément extraire un consommateur de |'environnement institutionnel
dans lequel se déploie son activité. S’agissant de I'accumulation patrimoniale,
I'existence et le fonctionnement des divers marchés occupent une place centrale.
Ainsi, 'accumulation patrimoniale dépendra de l'accés différentiel & 'emprunt —
certains ménages sont rationnés alors que d’autres ne le sont pas, certains ménages

3— Les effets de calendrier des ressources : I'échéancier des revenus du travail, comme celui des réceptions
ou méme des transmissions patrimoniales (donations versées), expliquent égalernent une part significative des
montants détenus.
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ont accés a des ressources bon marché alors que d’autres ne trouvent du crédit
qu'aux conditions proches de I'usure. il n’est par exemple guére possible de détenir
un montant de patrimoine net fortement négatif, méme pendant les premiéres annees
de la vie économique.

L'accumulation patrimoniale dépendra également des possibilités de place-
ment (conditions de seuil ou de plafond propres a certains actifs, codts de transaction
ou de gestion, opportunités d’investissement...), de la rentabilité différentielle des
placements et de leur fiscalité. |l est bien connu par exemple que le rendement moyen
du patrimoine augmente avec son montant.

La couverture par les systémes d'assurance sociale — notamment par lés
régimes de retraite — figure en bonne place parmi les facteurs institutionnels
influengant I'épargne. 1l convient d’en tenir compte lorsque I'on compare le
comportement patrimonial d’un indépendant disposant d’une faible couverture retraite
et d’'un cadre salarié d'une grande entreprise bénéficiant d'une protection généreuse
du risque vieillesse.

Les aléas et Pincertitude
L'épargne s’inscrivant souvent dans un cadre intertemporel, voire intergénérationnel,
les aléas et I'incertitude de I'avenir sont des facteurs, qui, conjugués aux attitudes face
au risque, peuvent imprimer & I'accumulation patrimoniale des formes spécifiques.
L'incertitude peut affecter toutes les variables intervenant dans les arbitrages des
consommateurs : revenu (le comportement d’'un fonctionnaire ressemble-t-il, a
revenu permanent donné, a celui d'un artisan ?), capital humain (et notamment la
santé), durée de vie, taux d'intérét ou de rendement, préférences ou gouts anticipés.
On admet généralement que I'incertitude conduit a une accumulation patrimo-
niale plus poussée, en invoquant notamment I'épargne de précaution qui résulte d'un
revenu futur aléatoire. Mais elle peut aussi se traduire par une diminution de I'épargne,
notamment lorsqu’elle raccourcit par trop I'horizon des ménages.

Le facteur chance

L'approche statique envisagée jusqu’ici n’a permis d’envisager que les effets ex ante
de l'incertitude, non les effets ex post lorsque I'aléa est réalisé. En ce domaine, il faut
tenir compte du « facteur chance », qui relache les liens entre I'dge et le patrimoine,
ou entre le revenu et le patrimoine. Que I'on songe par exemple a I'effet cumulé sur
plusieurs années d'un placement judicieux, ou d'un placement malheureux. Il est vrai
cependant que ce facteur n'est pas totalement exogéne : certaing savent tenter ia
chance puis la saisir, alors que d'autres la redoutent ou ne savent pas en faire bon
usage.

Les aptitudes
Pour accumuler un patrimoine, il faut souvent savoir le gérer. Les niveaux d’informa-
tion, la capacité a traiter I'information, I'éducation, notamment financiére, le capital
social ou relationnel... contribuent & expliquer les propensions & mettre en valeur un
patrimoine, et a le transmetire. S’agissant des actifs professionnels, comme une
entreprise personnelle, d’'un parc de logements, ou méme d'un portefeuille titre,
I'accumulation de ce type de patrimoine passe en outre quasi obligatoirement par une
gestion active, qui suppose que I'on y consacre du temps. .
Parmi les facteurs nombreux et variés qui concourent & expliquer les
comportements patrimoniaux et dont il conviendrait encore de préciser les
interactions, les trois modéles génériques de comportement apparaissent finalement
se différencier surtout par la forme et I'importance des effets de I'Age et des
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ressources, humaines ou non humaines (héritées), d'activité ou de retraite, et par la
nature des préférences temporelles qui conditionnent notamment la puissance du
motif de transmission.

LES DIFFICULTES DE REPERER LES MODELES

DE COMPORTEMENT

On comprend que |'évaluation de la contribution propre de chaque facteur a
I'accumulation patrimoniale n'est cependant guére aisée, sachant qu'il se combine
souvent avec les autres et que certains d’entre eux sont non mesurables. Plus
généralement, repérer un ménage dont le comportement épouse I'un des trois
modéles de comportement pose toute une série de problémes. Nous insistons ici sur
cing d’entre eux.

Peut-on mesurer 'écart entre le patrimoine désiré

et le patrimoine détenu?

On aurait tort de croire que le montant de fortune détenu 2 un moment donné par un
ménage correspond exactement & la position patrimoniale que ce dernier souhaitait.
Méme s'il s'est donné des objectifs d’accumulation précis et adopte les choix voulus
pour atteindre ce but, il n’est pas siir qu'il parvienne a ses fins sans rencontrer aucune
contrainte. Un indépendant qui a tout fait pour laisser 'entreprise familiale en héritage
a ses enfants peut se retrouver sans un aprés une faillite imprévisible. S'il ne légue
rien, on risque d’en faire un adepte du cycle de vie, alors que I'observation fine de son .
comportement antérieur aurait conduit a le classer dans la catégorie des ménages
plutét dynastiques.

Plus généralement, il faudrait pouvoir retrouver, au-dela du patrimoine possédé
(noté A), le patrimoine « désiré » (noté A*). Le montant A* résulterait de I'action
conjuguée de la position dans le cycle de vie, des ressources et de leur échéancier
mais aussi de certaines capacités du ménage, et de ses préférences. L’écart A - A*
entre patrimoine observé et désiré proviendrait quant & lui des contraintes et
« imperfections » des marchés des capitaux, de !'incertitude et de I'information limitée
sur les ressources et la durée de vie, et de la bonne ou mauvaise fortune des individus
— ou plus exactement de l'interaction de ces facteurs avec les ressources et les
préférences du ménage. Si son profil de revenu est fortement croissant pendant
I'activité, un consommateur « impatient », qui désire largement consommer en début
de vie, devra souvent se contenter d’uin niveau de consommation plus faible car les
possibilités d’un patrimoine net négatif et d'un emprunt ga'gé sur les ressources
futures sont trés limitées (cf. Blinder, 1976).

En général, I'écart A - A* sera négatif pour les plus pauvres ou les
« défavorisés », qui sont victimes de leur mangue d'information ou de relations, qui
empruntent ou placent a des conditions peu avantageuses et ne peuvent diversifier
les risques liés aux placements. Pour les riches au contraire, I'écart serait souvent
positif (d'ou I'ambiguité du qualificatif « désiré » pour A*), car ils sont en position, en
raison de leur compétence de gestion, leur information et leur capacité de placer des
sommes importantes et de diversifier les risques, d'obtenir un rendement élevé pour
leur patrimoine.

Peut-on effectivement mesurer la part du patrimoine « désiré » dans le
patrimoine total ? Comment par exemple déterminer si un individu de 65 ans, sans
patrimoine ni couverture retraite suffisante, se retrouve ainsi démuni de son propre fait
— en raison de sa « myopie » ou de son imprévoyance — ou parce qu'il a été limité
dans ses choix patrimoniaux ou a connu une série de revers au cours de son
existence qui ont affecté ses ressources et ses placements? A priori, méme la
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connaissance de la trajectoire passée de lindividu, familiale, professionnelle et
patrimoniale, ne permet pas de trancher en toute certitude.

Peut-on isoler dans un patrimoine la part héritée

de celle qui a été accumulée en propre ?

On a vu que le fait d'avoir regu un héritage est un indicateur important pour repérer
les différentes catégories de consommateurs. On peut difficilement comparer deux
ménages possédant des patrimoines d’égale valeur, acquis pour 'un uniquement par
héritage, accumulé par |'autre uniquement par épargne. Mais si I'on élimine ces deux
cas polaires, peut-on aisément séparer dans un patrimoine donné ce qui provient
d’héritages ou de donations, regus parfois il y a fort longtemps, de ce qui est le fruit
d'un effort autonome d'accumufation ? La question n’a pas encore été entiérement
résolue au niveau agrégé ; il est encore plus difficile d'y répondre au niveau individuel.

Le patrimoine des Frangais s'éléve aujourd’hui a environ 15000 milliards de
francs : quelle part peut étre attribuée & I'épargne des générations précédentes et
quelle part provient de I'épargne des générations présentes ? Pour certains auteurs
(dont F. Modigliani, 1988), I'essentiel de la fortune existante (il avance méme le chiffre
de 80 %) a été accumulé par les générations présentes, alors que d'autres auteurs
(dont L. Kotlikoff et L. Summers, 1988) défendent la thése exactement inverse et
prétentent que 80 % du patrimoine existant a été hérité. L'issue de la controverse
apparait cruciale pour déterminer le nombre respectif de ménages dynastiques et de
ménages de cycle de vie (ou myopes),

Il n’est pas aisé de trancher ce débat qui pose des problémes comptables —
faut-il actualiser la valeur des héritages passés, et si oui a quel taux? — des
problémes de définition — qu'est-ce qu'un transfert intergénérationnel ? — et des
problémes conceptuels — comment traiter les interactions entre I'héritage et
accumulation propre ?* De fait, il n’existe pas de décomposition unique, idéale du
patrimoine en part héritée et accumulée en propre. Pour la France, nous avons
néanmoins estimé que la part de la fortune héritée s’éléverait entre 35 % et 50 %
selon les conventions utilisées (Kessler et Masson, 1989), soit une fourchette
sensiblement supérieure & celle vers laguelle on semble converger aux Etats-Unis,

Les problémes que I'on rencontre au niveau agrégé ne font que se multiplier
au niveau individuel. La part héritée est incontestable au moment précis o est regue
la transmission patrimoniale mais ne I'est plus lorsque I'on s'éloigne de cette date; a
I'inverse les espérances d’héritage peuvent influencer sur les comportements
d'accumulation... Bref, le fait d’avoir regu un héritage ne signifie pas toujours que I'on
soit, au sens plein du terme, un « héritier », dont fa fortune provient de celle de son
pére.

Les héritages reflétent-ils Paltruisme intergénérationnel
ou résultent-ils de Pincertitude sur la durée de vie ?
Les données disponibles montrent que I'héritage est relativement répandu et met
souvent en jeu des montants importants. |l est plus difficile de s’accorder sur la nature
de ces transmissions : s'agit-il surtout de legs « involontaires », de précaution, dus
a la nécessité de se prémunir contre 'incertitude de la durée de vie ? Ou I'existence
de ces héritages résulte-t-elle le plus souvent d’une volonté délibérée de transmettre
des biens a ses enfants, d’un projet dynastique bien défini ?

L'existence d'héritages significatifs ne remet pas forcément en cause le

4— Cf. Babeau (1988) et Kessler et Masson (1988) pour une analyse détaillée des éléments de la
controverse.
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modéle de cycle de vie sans motif de transmission. L'incertitude de la durée de vie
oblige le ménage qui n'a pas souscrit de rentes viagéres mais qui détient des actifs*
physigues illiquides — tels les biens durables et surtout le logement — & conserver
un montant de patrimoine important & age élevé. Un tel comportement n'est pas animé
par une stratégie explicite d'accumulation intergénérationnelle : le menage doit prévoir
la possibilité d’une mort tardive et se prémunir contre le risque de longévité avec des
ressources insuffisantes en accumulant un patrimoine conséquent (Davies, 1981).
Une mort précoce pourra ainsi engendrer un montant Iégué considérable, alors méme
qu’il n'a pas été accumulé a cette fin (dans un monde imaginaire ol la durée de vie
serait fixée a V'avance, ce transfert n'aurait pas lieu d'étre) et les héritiers seront
quelque peu « surpris » par ce transfert en leur faveur qu'ils n'auront pas
véritablement anticipé®.

Mais pourquoi les ménages ne recourent-ils pas massivement a I'assurance-
vie afin d’éviter ces legs involontaires ? Pour pallier les effets indésirables liés & un
décés trop précoce — les privant de la consommation du patrimoine qu'ils ont
accumulé — ou trop tardif — les conduisant a un niveau de consommation trop faible
en fin de vie, ils pourraient en effet se tourner vers la souscription de rentes viagéres
plutét que vers la détention d’actifs patrimoniaux : le viager remplacerait la propriété
du logement, I'assurance-vie en cas de vie chasserait le portefeuille titre... Pour
pouvoir souscrire une assurance viagére, il faut cependant que de tels marchés
existent et qu'ils fonctionnent bien, en d’autres termes que les primes demandées ne
soient pas loin d'&tre actuariellement neutres et que les problémes de sélection
adverse soient bien maftrisés. :

En réalité, 'offre de rentes viagéres existe bien mais la demande spontanée
reste faible, méme si elle est croissante, comme en témoignent I'évolution des taux
de détention dans la population®. Selon le modéle de comportement privilégié, cet état
de fait peut recevoir diverses interprétations : impéritie des ménages, caractére peu
attractif et rendement insuffisant de ce type de placement, existence d’un motif de
transmission important.

Faut-il considérer a la fois le patrimoine humain et le patrimoine
non humain ?

Nous n’avons fait intervenir jusqu’a présent que la détention de biens patrimoniaux
physiques et financiers et donc négligé ce qu’il est convenu d'appeler le patrimoine
humain. Cette approche semble critiquable dans la mesure o0 I'accumulation et la
transmission de patrimoine non humain ne sont pas indépendantes de celles du
capital humain’.

Une personne qui ne laisse pas d’héritage a ses descendants n’appartient pas
forcément 2 la catégorie des consommateurs myopes ou de cycle de vie. Si elle ne
légue rien, c'est peut-&tre parce qu'elle a consacré I'essentiel de ses ressources a
financer des études supérieures a ses enfants. Tout le monde interprétera ce choix
comme un trait d’altruisme, alors que la seule considération de la richesse matérielle
nous ameénerait 4 conclure & un certain égoisme intergénérationnel.

5—Ces legs de précaution dépendent des anticipations des probabilités de survie. Des travaux en cours sur
ce sujet en France et les enquétes réalisées aux Etats-Unis (Hamermesh, 1985) semblent montrer que les
erreurs d'anticipations de I'espérance de vie sont systématiques, les ménages sous-estimant leur probabilité
de survie : ils seraient donc conduits & sous-épargner pour leurs vieux jours, ce qui diminuerait d’autant le
montant des legs involontaires.

6— D’aprés I'enquéte Actifs Financiers de I'INSEE, moins d'un quart des Frangais de 1986 détiennent une
«assurance viagére (mixte, rente ou épargne retraite).

7—Ces arbitrages entre capital humain et patrimoine physique et financier sont d'ailleurs au coeur des
modéles beckeriens qui envisagent notamment la rentabilité (intergénérationnelle) différentielle des deux
formes de patrimoine.
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En terme d’accumulation, I'élément essentiel de cette dynamique de choix
entre capital humain et non humain concerne la décision de cessation d’activité et la
préparation de la retraite. La question a surtout été abordée sous I'angle du statut a
accorder aux droits 4 la retraite. Ceux-ci semblent plutdt liés au patrimoine humain
dans la mesure ou leur acquisition se fait au travers de Pexercice d'une activité
donnée. Mais bien qu’ils ne prennent le moment venu que la forme d'un flux de
revenu, ces droits remplissent en partie les mémes fonctions que le patrimoine
physique et financier.

Peut-on alors analyser le comportement d’accumulation des ménages sans
tenir compte explicitement des droits a la retraite et éventuellement des droits sociaux
acquis, qui sont susceptibles d’influencer leurs choix patrimoniaux? Le risque
d'erreur est important : un ménage fortement préoccupé par sa retraite, et qui acquiert
des droits suffisamment importants pour couvrir tous ses besoins, n’épargnera plus.
Il risque d’étre considéré comme myope, alors qu'il devrait étre rangé dans la
catégorie des ménages de cycle de vie.

Peut-on repérer le mode de comportement patrimonial des ménages
sans faire intervenir la composition de leurs fortunes ?

Jusqu'ici, on n’'a guére fait intervenir que le montant du patrimoine accumulé ou
transmis comme variable de tri. La précision ainsi obtenue est-elie suffisante, ou ne
risque-t-on pas encore de faire des erreurs de classement que la connaissance de la
composition des patrimoines ou des héritages aurait permis d’éviter ?

La discussion précédente montre en fait que la nature des biens détenus est
importante pour bien saisir le comportement patrimonial des ménages. Il en va ainsi
de la distinction entre biens transmissibles et non transmissibles. Si par exemple,
quelqu’un vend son logement en viager au moment de sa retraite, il est fort probable
qu’il appartienne & la catégorie des ménages de cycle de vie plutét qu'a celle des
ménages dynastiques. Autre exemple, la présence significative dans le patrimoine
d’'un ménage d'une assurance-vie en cas de décés peut témoigner du degré
d’altruisme intergénérationnel (ou encore la volonté de payer moins d'impbts, ce qui
révéle a contrario un égoisme fiscal).

Tant 'analyse théorique des effets de Iincertitude de la durée de vie que
I'examen attentif de la structure des patrimoines conduisent en fait 4 proposer une
autre distinction, plus pertinente (Kessler et Masson, 1987), entre d’une part le
patrimoine de sécurité et de jouissance (que l'on appellera S) et le capital de
rendement et d’investissement (que I'on appellera K). Le premier regroupe des actifs
comme le logement principal, les rentes ou les livrets de Caisse d’Epargne, alors que
le second est composé des portefeuilies-titres, des entreprises individuelles, des
exploitations agricoles, de I'immobilier de rapport, etc. La présence d’une fraction
significative de patrimoine K permet de considérer que le ménage considéré
appartient plut6t a ia catégorie dynastique, parce qu’elle révéle I'existence de motifs
de détention qui dépassent souvent I'horizon de vie. Un patrimoine significatif
uniquement composé d'actifs S appartiendra plus vraisemblablement & la catégorie
des ménages de cycle de vie, les legs dont il fait I'objet étant plutdt de nature
« involontaire »,

Ce partage queique peu arbitraire des actifs pose certes de nombreux
problémes, mais on verra qu'au-dela du montant possédé, la composition des
patrimoines détenus, introduite ne serait-ce qu’a travers ce critére S-K, permet
d’enrichir considérablement la connaissance des comportements patrimoniaux.
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L’ANALYSE EMPIRIQUE DES COMPORTEMENTS
PATRIMONIAUX

Pour apprécier le bien-fondé et le domaine de validité des trois modéles de
comportement envisagés, myope, de cycle de vie et dynastique, on se concentre
d'abord sur les déterminants du montant du patrimoine dont les effets sont les plus
discriminants : I'dge d’une part, les ressources d'autre part, qu'it s’agisse du revenu
courant, du revenu permanent ou des réceptions patrimoniales®... Une étude
sommaire de 'évolution de la composition du patrimoine selon |'dge et le montant de
la fortune permet ensuite de vérifier le bien-fondé de la dualité S-K du patrimoine et
d’en préciser les contours au sein de la population.

L’évolution du montant de patrimoine selon Page

Il ne faut pas confondre les photos des patrimoines selon I'dge avec le film des
trajectoires suivies au cours du cycle de vie. S'agissant des coupes instantanées du
patrimoine (brut ou net) moyen selon 'dge, on trouve en général, comme dans
I'enquéte Actifs Financiers INSEE 1986 (cf. Tableau 1), une allure caractéristique en
forme de U renversé, avec un maximum entre 50 et 60 ans et une décroissance
marquée au-dela. Ce résultat est plutdt conforme aux prédictions des modéles de
cycle de vie. Mais la forme obtenue ne refléte pas forcément I'accumulation suivie par
les différentes générations, marquées chacune par un destin économique propre.

Soit une société — pas trés différente de la nétre — ol chaque génération qui
se succéde bénéficie du fait de la croissance économique de ressources plus élevées
que la précédente : elle aura ainsi, aux mémes ages, un patrimoine supérieur (a
comportement inchangé) a celui de son ainée. Dans ce cas de figure, des profils
d’accumulation des différentes générations toujours croissants au cours du cycle de
vie peuvent trés bien engendrer une coupe instantanée du patrimoine selon I'age en
forme de U inversé.

Dans le cadre du modéle de cycle de vie (qui suppose une proportionnalité
entre patrimoine et revenu permanent), la solution la plus appropriée pour éliminer cet
effet de génération, consiste, lorsque I'on ne dispose que de données transversales,
3 étudier I'évolution selon I'Age du ratio patrimoine/revenu permanent®.

En I'absence de données longitudinales de revenu, I'estimation du revenu
permanent pose probléme. Sur I'enquéte INSEE 1986 qui comporte un certain
nombre de renseignements hiographiques, Lollivier et Verger (1987) ont pu estimer
un indicateur relativement fiable ; la mesure ne porte cependant que sur les seuls
couples de salariés ou d’anciens salariés de l'enquéte, non chdmeurs (soit
2 387 ménages sur les 5602 de I'échantillon), pour lesquels les profils de carriére
sont mieux connus'®.

Le Graphique 1 représente la coupe instantanée selon |'dge du ratio
patrimoine/revenu permanent pour cette population de salariés. Jusqu’a 70 ou 75 ans,
on obtient bien une allure typique en forme de cloche avec un maximum vers 62 ans;
la remontée en fin de vie, aprés 75 ans, pourrait n'étre due qu’a un effet de

8—L’effet des droits 4 Ja retraite ne peut étre testée sur les données frangaises individuelles.

9— On élimine ainsi, par la méme occasion, le biais créé a dge élevé par la mortalité sociale différentietie (les
riches vivant en moyenne plus longtemps que les autres voient leur part dans la population augmenter
rapidement aprés 70 ans).

10 -~ Le revenu permanent du ménage est la somme de celui du mari et de celul de la femme. Pour chaque
individu, il correspond 2 la moyenne actualisée des revenus passés et attendus, et s'exprime notamment en
fonction de ses caractéristiques socio-économiques, du revenu courant, d'un profil de carriere standard
(différent pour les cadres, les professions intermédiaires, les employés ou ouvriers), du taux de croissance
économique censé prévaloir dans le futur et d'un « effet fixe » individuel déterminé économétriquement (cf.
Masson et Arrondel, 1989).
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composition de la population étudiée a age élevé, notamment parce que I'on ne retient
que les ménages en couple, en général plus aisés.

Ce resultat paraitra particulierement favorable a I’hypothése du cycle de vie,
I'horizon temporel des ménages semblant coincider avec le terme de leur existence.
Deux objections limitent cependant la portée de ce résultat. La premiére conceme la
fiabilité d’effets d'age estimés sur données instantanées : Ia division du patrimoine par
le revenu permanent ne suffit pas, loin de 13, & éliminer Iinfluence des effets de
génération créés notamment par la politique vigoureuse en faveur de I'accession 4 la
propriété menée dans les années 50 et 60. La seconde objection tient a ce que le
Graphique 1 ne concerne que des évolutions moyennes, concernant le patrimoine
d'un ménage « représentatif » — si tant est que cette notion ait un sens : il ne nous
renseigne pas sur la diversité éventuelle des profils d’accumulation’. Ces résultats
d’ensembie peuvent étre obtenus aussi bien avec une population homogéne, ou tous
les ménages suivent une courbe proche de celle du Graphique 1, gu’avec une
population hétérogéne, ou une part importante des ménages continuent d’accumuler
pendant la retraite.

Selon une autre étude qui a permis de reconstituer des données longitudinales
de fortune pour huit groupes sociaux frangais au cours de I'aprés-guerre'®, |a variation
selon I'dge du patrimoine moyen sur la population globale est bien en forme de dos
d'ane, avec cependant des taux de consommation du patrimoine & 4ge élevé
relativement faibles, de 'ordre de 3% I'an : ce résultat peut provenir soit de la
présence de legs de précaution importants, soit de I'existence d'une fraction non
négligeable de la population & comportement dynastique, les deux interprétations
n'étant pas exclusives.

Au-dela de ces évolutions moyennes, il existe cependant des disparités
significatives entre les différents groupes sociaux. On observe ainsi une absence de
décroissance significative du patrimoine 4 dge élevé chez les plus riches, soit les
professions libérales et les industriels et gros commergants : au sein de ces
catégories, le motif de transmission sembie souvent important et le comportement
dynastique y apparait le plus représentatif. Chez les salariés au contraire, les profils
d’accumulation sont plus conformes au modéle de cycle de vie, avec cependant un
rythme modéré de consommation du patrimoine pendant la retraite ; en outre I'effort
principal d’accumulation intervient plus tét chez les ouvriers et les employés que chez
les cadres'?,

La liaison entre le montant du patrimoine et celui des ressources
S'agissant de la relation entre patrimoine et revenu permanent, I'hypothése de
référence est celle avancée par le modéle du cycle de vie, de proportionnalité a age
donné. Sur I'enquéte Actifs Financiers 1986, on obtient effectivement, pour les
couples salariés ou anciens salariés, un montant de patrimoine approximativement
proportionnel, toutes choses égales d'ailleurs, & celui du revenu permanent. Le motif
de transmission, bien de luxe, apparait donc statistiquement peu important sur cette
sous-population.

11— Les données de panel américaines (Bernheim, 1986 ; Diamond et Hausman, 1984) révélent précisément

la grande vari¢té des profils individuels d'accumulation, une minorité significative de ménages continuant
d'épargner pendant Ia retraite.

12— |l s'agit du modéle EFHEBE qui obtient des profils de patrimoine caractérisant les effets « structurels »
de I'dge, communs & I'ensemble des générations d'un méme groupe social sur la période 1949-1975 (cf.
Masson, 1986).

13— Il apparait enfin difficile de dégager un profil d‘accumulation stable, caracteristique de I'aprés-guerre,
pour les petits indépendants (artisans et surtout agriculteurs), en raison notamment de I'hétérogénéité et de
la composition variable de cette population.
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Un test plus précis de I'importance du motif de transmission porte sur la
comparaison, toutes choses égales d'ailleurs, des montants de fortune détenus par
les couples sans enfants, ayant un enfant ou plusieurs. Maligré les colts que
représente leur éducation, le nombre d’enfants présents & la maison a paradoxale-
ment un effet positif sur I'accumulation, car il favorise la détention du logement
principal. La descendance finale du ménage (nombre total d’enfants), qui est un
meilleur indicateur de son degré d'altruisme, n'a en revanche pas d’effet significatif
sur le patrimoine (cf. Masson et Arrondel, 1989).

Ces résultats corroborrent les conclusions précédentes concernant la faible
importance d’ensemble du motif de transmission chez les salariés; mais si le
comportement dynastique apparait peu diffusé au sein de cette sous-population,
qu’en esi-il du comportement myope ?

La simple observation parmi les ménages d’age mir, qui ont eu largement le
temps d’accumuler, d’une proportion significative, de I'ordre d’un tiers, de patrimoines
faibles ou négligeables, donne a penser que ce comportement de myopie ou
d'imprévoyance est loin d'étre 'exception.

|’étude du rapport entre avoir et ressources a la veille de la retraite permet
d'aller un peu plus loin. Pour une couverture retraite standard, King et Dicks-Mireaux
(1982) montrent que le consommateur de cycle de vie doit posséder en fin d'activité
un montant de patrimoine au moins égal & deux fois son revenu permanent s'il veut
pouvoir assurer le financement de la consommation de ses vieux jours. Un montant
inférieur signifie que le ménage a été trés fortement contraint et/ou a joué de
malchance, & moins qu'il ne soit myope et imprévoyant.

Parmi les couples salariés de enquéte INSEE 1986 agés de 55 a 64 ans,
19,1 % en effectifs pondérés ont un rapport patrimoine/revenu permanent inférieur a
deux. Ces ménages ont en moyenne un revenu permanent qui n’est que modérement
inférieur a celui de la génération & laquelle ils appartiennent (Masson et Arrondel,
1989). Une part non négligeable d'entre eux disposent méme de ressources élevées.
Pour ces derniers au moins, on ne peut guére évoquer les contraintes ou la
malchance, et la probabilité est forte (& moins d'erreurs de déclaration) de se trouver
en présence d’'un comportement myope.

Ces résultats ne concernent que les couples -salariés, pour une borne
inférieure du rapport patrimoine/revenu permanent trés favorable a I'hypothése du
cycle de vie. On peut donc estimer que 20 % au moins des ménages salariés ont un
comportemnent beaucoup plus proche de celui décrit par Keynes que de celui supposé
par Modigliani. King et Dicks-Mireaux (1982) sur données canadiennes et Diamond
et Hausman (1984) sur données de panel américaines obtiennent un pourcentage
comparable sur des populations incluant également des non salariés.

Pour compléter ce tableau, il faudrait cerner un peu mieux la diffusion et les
déterminants du comportement dynastique (surtout chez les indépendants), en
tentant notamment d’apprécier le role des transferts intergénérationnels, re¢us ou
versés. Le débat entre Modigliani et Kotlikoff relatif & I'importance quantitative de la
fortune héritée par rapport a la fortune accumulée en propre est un premier pas dans
cette voie. Mais la connaissance de Vincidence des héritages regus sur les
comportements d’accumulation apparait & cet égard encore plus instructive ; elle
requiert des informations trés spécifiques, qui existent déja en France.

Les données rétrospectives originales tirées d’une enquéte sur la transmission
héréditaire, menée par le CREP en 1975, permettent en effet de rapprocher le montant
de patrimoine possédé au moment de I'interview du total des dons et héritages déja
regus ou attendus. Il est ainsi possible de mener a bien les premiers tests de I'effet
de la taille des réceptions patrimoniales sur le niveau de I'accumulation. Le plus
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probant ne considere que la population des ménages dgés de plus de 60 ans, pour
lesquels les espérances d’héritage sont nulles : on diminue ainsi I'effet d'échéancier
des transferts et on évite le recours & des mesures d'anticipations, trop fragiles.

Les résultats (cf. Masson, 1988) montrent que la propension a épargner les
réceptions patrimoniales est bien supérieure (deux a trois fois plus) a celle relative aux
ressources humaines. On peut donc penser que les ménages bénéficiant d’héritages
conséquents adoptent le plus souvent un comportement en partie rétrospectif, dont
la dimension familiale est essentielle, et qui échappe ainsi 4 la logique du cycle de vie.
Ces meénages, appartenant a la partie supérieure de la distribution des fortunes,
laisseront des legs importants & leurs enfants pour assurer le développement
patrimonial de la lignée.

Peut-on préciser le pourcentage de la population qui présente ainsi un
comportement dynastique « affirmé » — et non simplement un motif de transmission
« résiduel », dont s'accommoderait le modéle de cycle de vie? La trés forte
concentration des patrimoines confirme que ce pourcentage n'est pas négligeable, les
ménages dynastiques possédant en outre une part importante du patrimoine global.
Modigliani (1986) admet lui-méme que le motif de transmission joue un role significatit
pour les 20 % de ménages américains qui bénéficient des ressources vitales les plus
élevées.

Mais on ne peut délimiter plus précisément le domaine de validité du modéle
dynastique sans faire intervenir la composition du patrimoine. C’est sur ce point que
I'analyse de la dualité S-K du patrimoine s'avére le plus utile.

Diffusion et concentration du patrimoine de sécurité et de
jouissance S et du capital de rendement et d'investissement K
L'hypothése d'une dichotomie S-K du patrimoine, développée dans Kessler et
Masson (1987), se justifie au départ par I'hétérogénéité des motifs de détention des
actifs, les uns liés au besoin de consommation différée mis en avant par les modéles
de cycle de vie, les autres A la transmission et aux besoins de luxe prénés par le
modéle dynastique.

Le patrimoine de sécurité et de jouissance S serait en fait le patrimoine de cycle
de vie : il serait détenu pour la transaction, la liquidité, ia précaution, le service des
biens durables et du logement, la consommation des vieux jours (rentes, assurances
viagéres) et pourrait donner lieu & des legs de précaution : son profil selon I'age serait
en forme de U inversé, son montant & 4ge donné a priori proportionnel aux ressources
vitales.

Le capital de rendement et d'investissement K, normalement destiné a la
transmission, satisferait plus généralement les besoins qui dépassent I'horizon de vie
ou qui sont liés directement 4 la détention des biens (pouvoir, prestige...) ; son profil
d’accumulation serait croissant avec |'age (sauf en cas de donation versée impor-
tante), son élasticité par rapport aux ressources vitales serait supérieure a 'unité.

Pour repérer un comportement dynastique, la détention d’un montant suffisant
de capital K est un critére important. Son mode d'accumulation repose sur une
hypothése de hiérarchie des besoins : le ménage n'acquiert le plus souvent des biens
K qu’a partir d'un certain seuil relativement élevé de patrimoine S, qui correspond 4
une saturation relative des besoins de consommation différée. La part de la richesse
S dans le patrimoine total est donc censée diminuer avec la taille de ce dernier, alors
que celle du capital K augmente. En outre, la concentration élevée des fortunes au
sein des plus riches, de méme que celle de certains actifs, serait imputable au capital
K beaucoup plus inégalement réparti que le patrimoine S au sein de la population.

Les tests de cette dichotomie S-K de Ia richesse portent donc sur le degré de
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concentration de chague composante et les effets de I'dge et du montant de
patrimoine. lls sont menés sur les enquétes patrimoniales CREP (1975, 1977 et
surtout 1980), pour lesquelles les indications de montant d’actifs sont plus précises
que dans I'enquéte INSEE 1986 (ol les montants sont seulement saisis en tranches).
Les biens durables, les assurances viagéres et autres rentes n’ayant pas été saisis,
le patrimoine S ne comprend que tes comptes-chéques, I'épargne liquide (y compris
les bons), le logement et la résidence secondaire; le capital K est composé des
valeurs mobiliéres, de I'immobilier ou du foncier de rapport, et des biens profession-
nels (incluant les entreprises agricoles). Si on observe une diffusion quasi-générale
du patrimoine S ainsi défini, celle du capital K est limitée, a 31 % des ménages par
exemple en 1980.

Les divers indicateurs d'inégalité présentés au tableau 2 conduisent pour deux
enquétes frangaises et une américaine (Wolff, 1983) a des conclusions similaires : le
degré de concentration du capital K est beaucoup plus élevé que celui du patrimoine
global, lui-m&me plus inégalement réparti que le patrimoine S; mais ce dernier
présente encore une inégalité sensiblement plus forte que celle du revenu courant.
En outre, le degré de concentration du patrimoine K parmi les seuls ménages qui en
sont détenteurs est presque aussi important, dans le cas frangais, que celui du
patrimoine S sur la population globale — et méme plus important dans le cas
américain.

Les structures de patrimoine selon 'dge, obtenues au tableau 3 en distinguant
trois catégories d’actifs S et trois autres de biens K, ne révélent pas des évolutions
trés systématiques : on ohserve tout au plus, en faveur de I'hypothése de la dualité
S-K, que la part du patrimoine S est 1égérement supérieure 4 sa moyenne nationale
avant 55 ans, et un peu plus faible aprés (et inversement pour la part de capital K)',

L'influence du niveau de fortune sur la détention des actifs S et K et leurs parts
respectives dans la richesse globale est en revanche beaucoup plus instructive et
permet de différencier clairement les deux formes de patrimoine.

La diffusion des actifs selon le décile de patrimoine (tableau 4) offre ainsi un
critére de segmentation S-K particulierement simple : pour les trois catégories de
biens K, le pourcentage de détenteurs augmente considérablement, dans un rapport
de 1 a 3 ou presque, entre le huitiéme et le dernier décile, ou le taux de diffusion est
plus de trois fois supérieur a la moyenne ; pour les biens S, la progression du taux de
détention entre ces deux déciles est limitée, et le taux de diffusion au sein des plus
riches est moins de 50 % supérieur a la moyenne.

L’hétérogénéité entre les biens S et les actifs K ressort encore plus clairement
de I'analyse des structures de patrimoine selon le niveau de la richesse (fableau 5).
La part de patrimoine détenue dans chaque bien K croft réguliérement avec le niveau
de la fortune, et trés fortement entre les huitiéme et dixieme déciles, notamment pour
le patrimoine professionnel et les actifs réels de rapport. Pour les biens S, on observe
au contraire, soit une décroissance soutenue de la part dans le patrimoine (comptes-
chéques), soit une évolution concave en forme de U renversé, typique du cycle de vie,
le pourcentage obtenu pour les ménages du décile supérieur étant inférieur a la
moyenne (épargne liquide, immobilier résidentiel).

Ces résultats semblent ‘dessiner un modéle sommaire de hiérarchie des
besoins : la séquence d’acquisition des actifs en fonction du niveau de la richesse
serait la suivante : comptes-chéques, épargne liquide, immobilier résidentiel puis
biens de rendement ou productifs. Le seuil de patrimoine a partir duquel 'acquisition

14— On notera cependant qu'il s'agit 14 encore d'effets d'dge saisis en coupe instantanée, ne reproduisant
que trés imparfaitement les évolutions de la composition du patrimoine des ménages au cours du cycle de vie.
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de capital K deviendrait importante se situerait au-dela du huitiéme décile : jusqu’a ce
niveau, la part des actifs K dans le total est inférieure 4 20 % ; elle est proche de 45 %
(sa valeur moyenne sur la population globale) dans le neuviéme décile et dépasse
60 % au sein des plus riches'®.

Finalement, I'examen de la concentration des actifs selon le niveau de la
richesse (tableau 6) offre une synthése frappante des tableaux précédents et permet
de préciser la répartition des différentes formes de patrimoine selon le modéle de
comportement. On retrouve le fait que les huit premiers déciles ne possédent qu’une
part minime des actifs K ; le neuviéme décile détient des pourcentages equivalents du
montant total des six catégories d'actifs, entre 17 et 22% (et prés de 20% du
patrimoine total). Les 10 % les plus riches possédent environ un tiers des montants
des biens S, 70 % de celui des différents actifs K et la moitié du patrimoine total.

VERS UNE TYPOLOGIE DES MODES

D’ACCUMULATION PATRIMONIALE

Les résultats obtenus nous conduisent a poser les premiers jalons d’une typologie
des modes d'accumulation patrimoniale et la quantifier & partir de données frangaises.
Elle se fonde sur I'idée d’une hiérarchie sociale approximative des trois modéles de
comportement : les plus démunis sont en général myopes, les catégories aisées
adoptent le plus souvent un comportement dynastique, I'hypothése du cycle de vie
est surtout adaptée pour les classes moyennes (salariées).

Quel poids approximatif attribuer & chague type de comportement? On peut
penser que les consommateurs de cycle de vie représentent a peu prés les trois
cinquiémes de la population; le comportement myope concernerait un quart des
ménages, le comportement dynastique un dixiéme au moins, qui jouent cependant un
role essentiel puisqu'ils disposent d’au moins la moitié du patrimoine total et des trois
quarts du capital d’investissement.

La masse des consommateurs de cycle de vie recouvre cependant des modes
d'accumulation trés différenciés, selon le niveau des ressources, le poids des
contraintes auxquelles ils font face, le montant et la composition de leur patrimoine.
Il semble alors utile de distinguer trois modes d’accumulation au sein de cette sous-
population, pour assurer notamment une transition moins brutale avec les deux autres
types de comportement. Une seconde analyse conduit ainsi & distinguer cing groupes
hiérarchisés au sein de la population globale (tableau 7).

Le mode 1 d’accumulation correspond hien au comportement myope. Les
ménages (ou plutdt les individus) qui le suivent ne détiennent que de faibles montants
de patrimoine S (liquidités, biens durables). Ce sont souvent des « prolétaires » dont
la valorisation du capital humain est incertaine (chdmage fréquent, précarité de
I'emploi).

Le mode 2 concerne encore des consommateurs de cycle de vie mais
fortement contraints par la liquidité, le manque d’information et des ressources
modestes ; ils n'accumulent que des montants limités de biens S au cours de leur vie,
sans parvenir a accéder a la propriété du logement.

Le mode 3 d’accumulation concerne des consommateurs typiques du cycle de
vie, dont I'épargne est centrée sur I'acquisition du logement et la préparation de la

15— Ces tests exploratoires de la pertinence de la dualité S-K peuvent 8ire complétés par des analyses
économétriques plus fines, qui permettent de dégager les effets propres de I'dge et du patrimoine, toutes
choses égales d’ailleurs, sur la détention et les montants d'actifs (cf. Arrondel et Masson, 1989). Les résultats
obtenus confirment largement le bien-fondé de la dichotomie introduite au sein du patrimoine : 'effet propre
de I'dge notamment est bien en forme de U inversé pour le patrimoine § mais convexe et crojssant pour le
capital K.
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retraite, avec transmission éventuelle de I'actif résiduel. Il concernerait prés des deux
cinquiemes de la population.

Le mode 4 d’accumulation concerne au contraire des ménages de cycle de vie
qui ont déja acquis une aisance suffisante pour s'intéresser a I'acquisition d'actifs de
rapport ou d’investissement. Il s’agit surtout de la frange supérieure des classes
moyennes (cadres supérieurs et certaines professions libérales), pour laquelle les
transmissions patrimoniales jouent un réle important bien que les actifs S demeurent
la dominante du patrimoine. La résidence secondaire mais aussi les valeurs mobiliéres
font souvent partie de I'avoir. Sur les vieux jours, on consomme peu son patrimoine,
on se contente plutét de jouir de ses fruits. La donation devient une pratique
fréquente, notamment pour établir ses enfants.

Le mode 5 d’accumulation est le fait de ménages pour lequel le patrimoine K
devient prépondérant : il est souvent un facteur essentiel de production du revenu
(combiné ou non au capital humain). Ces ménages accumulateurs, qui comprennent
beaucoup d’indépendants aisés, adoptent en majorité un comportement dynastique.
Le groupe est relativement hétérogéne : a coté de ménages seulement fortunés, il
comprend une minorité de « capitalistes » trés riches, dont le patrimoine est
essentiellement constitué d’actions et de participations et qui jouissent d’un pouvoir
économique non négligeable.

Cette typologie en cing modes d’accumulation n’a pas la prétention d'étre
exhaustive. Ainsi, les petits indépendants ou agriculteurs, qui exploitent en
communauté un moyen de production modeste dont ils ne tirent qu’un surplus limité,
immédiatement consommé pour la plus grande part, échappent plus ou moins a la
classification précédente et peuvent &tre rangés au sein des « autres » modes
d'accumulation du tableau 7.

D’autres auteurs ont déja expérimenté cette difficuité de chiffrer la part des
ménages adeptes du modéle de cycle de vie ou d’un autre mode de comportement,
sans se risquer a des mesures précises! Ainsi Diamond (1985) : « une part
significative de la population se comporte de maniére trés différente du modéle de
cycle de vie, gu'il s’agisse d’'un comportement non maximisateur ou d'une importance
majeure accordée aux transmissions ». Ou encore Kurz (1985) : « La fonction de
consommation keynésienne décrira correctement le profil de consommation de
beaucoup de familles a bas revenus qui sont sujettes a des contraintes économiques
diverses. || est également probable que I'hypothése du cycle de vie décrira
correctement les comportements d'un grand nombre de familles parmi les ménages
appartenant aux 70 % des revenus les plus bas. »
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TABLEAU 1

QUI
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LES DISPARITES DU PATRIMOINE BRUT SELON L’AGE, LA CATEGORIE SOCIALE
OU LE REVENU (France 1986)

a) Age Moyenne du [Concentration b) CSP* Moyenne du [Concentration ¢) Revenu Moyenne du [Concentration
Patrimoine |Indice de Gini Patrimoine (Indice de Gini| (en milliers de | Patrimoine [Indice de Gini
Franes : KF)
Moins de 30 ans 177 420 0,77 Quvrier
non qualifié 172 545 0,68 Moains de 30 KF 135721 0,76
De 30 a 39 ans 433317 0,58 Employé 272 382 0,65 De 30 & 50 KF 193 655 0,69
De 40 4 49 ans 705 547 0,62 Ouvrier qualifié 283 484 0,57 De 50 & 75 KF 245 381 0,64
Professions
De 50 & 59 ans 868 319 0,67 Intermédiaires 542 800 0,56 De 75 & 100 KF 367 454 0,62
De 60 a 69 ans 670 604 0,68 Cadres 1192 860 0,62 De100a130KF 471013 0,55
Petits
70 ans et plus 493576 0,76 Indépendants 883 589 0,62 De 1303200 KF 643 254 0,51
Total 493 576 0,69 Agriculteurs 923112 0,74 De 200 4 300 KF 1087170 0,48
Gros
Indépendants 2346783 0,71 Plus de 300 KF | 3998 518 0,69
Professions
Libérales
2774 850 0,78

* Les retraités sont reclassés dans leur catégorie sociale d'origine.
Source ; Lollivier et Verger (1987a).

TABLEAU 2

CONCENTRATION DE DIFFERENTES FORMES DE PATRIMOINE
Part du décile le plus élevé (%)

Revenu du
patrimoine
Enquéte Revenu Patrimoine A Patrimoine S Patrimoine K
CREP 1975 30,2 53,6 453 78,1
CREP 1980 29,8 51,1 417 75,8
E-U. 1969 (Wolff) — 52,4 — —
Coefficient de Gini
Revenu du
patrimoine Patrimoine A Patrimoine S Patrimoine K
Enquéte Revenu A= <0 A>0 S> <0 S$>0 K> <0 K>0
CREP 1975 0,50 073 071 070 067 086 0,68
CREP 1980 0,42 0.71 069 063 061 087 0,59
E-U. 1969 (Wolff) 0,49 0,72 072 059 059 088 0.79
Indicateur de Theil (montants positifs ou nuls)
Revenu Patrimoine A Patrimoine S Fatrimoine K
CREP 1980 0,33 0,91 0,73 1,77
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TABLEAU 3

STRUCTURE DU PATRIMOINE MOYEN SELON L’AGE DU CHEF DE MENAGE
[France 1980 (%)]

Epargne  Logement immaobilier

Classes Comptes  Liquide Résidence Valeurs de rapport Patrimoine Patrimoine Patrimoine

d'age Chéques (y.c. bons) Secondaire Mobiligres et foncier Professionnel Total S
— de 25 ans 10,5 21,2 21,7 11,2 17,5 11,9 100 59,4 40,6
25229 ans 72 16,0 38,3 6,5 10,7 213 100 61,5 385
30 4 34 ans 50 15 51,0 3,5 11,4 17,6 100 57,1 429
354 39 ans 4,2 12,1 40,5 51 15,0 231 100 56,9 431
40 2 44 ans -39 98 458 6,4 12,6 215 100 596 404
45 4 49 ans 45 12,8 398 2.8 14,3 25,8 100 57,2 428
50 & 54 ans 36 16,4 38,1 6,1 15,7 201 100 58,3 4,7
55 & 59 ans 3,7 129 374 6,5 145 250 100 54,0 46,0
60 a 64 ans 33 10,2 31,0 55 325 176 100 444 55,6
65 3 69 ans 3.2 139 378 11,6 204 131 100 549 451
70 474 ans 31 14,3 269 13,6 292 129 100 443 55,7
75 ans et + 28 19,2 21,5 15,0 238 1,7 100 49,3 50,7
Ensemble 39 13,6 37 75 18,0 19,3 100 55,2 448

Source : Panel CREP 1980.

TABLEAU 4
DIFFUSION DES ACTIFS SELON LE DECILE DE PATRIMOINE [France 1980 (%)]

68

‘ Epargne  Logement Immobilier

‘ Déciles de Comptes  Liquide  Résidence  Valeurs  de rapport  Patrimoine  Patrimoine Patrimoine
Patrimoine Chéques  (y.c. bons) Secondaire Mobiligres et foncier Professionnel S
Décile 1 771 385 0 0 0 0 100,0 0,0
Décile 2 88,5 59,0 0,6 0 42 22 95,5 45
Décile 3 88,4 81,9 1,2 19 0,8 0,1 98,3 1,7
Décile 4 90,0 94,1 53 31 5,6 2,3 92,5 75
Décile 5 82,6 88.8 57,3 54 75 48 90,0 10,0
Décile 6 91,3 83,7 85,4 6,8 12,5 32 89,9 101
Décile 7 93,6 86,6 89,0 8,8 16,7 9,0 84,4 15,6
Décile 8 93,2 90,0 90,2 15,8 21,2 71 82,4 17,6
Décile 9 99,4 88,3 85,3 319 419 26,2 56,5 435
Décile 10 99,7 85,6 94,3 42,3 61,5 455 37,4 62,6
Ensemble 90,4 79,7 50,9 116 172 9.8 55,2 448
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TABLEAU 5

STRUCTURE DU PATRIMOINE MOYEN SELON LE DECILE DE PATRIMOINE
[France 1980 (%)]

Epargne  Logement Immobilier

Déciles de Comptes  Liquide Résidence Valeurs de rapport Patrimoine Patrimoine Patrimoine
Patrimoine Chéques (y.c. bons) Secondaire Mobiligres et foncier Professionnel Total S K
Décile 1 76,4 23,6 0 0 0 0 100 100,0 0,0
Décile 2 64,6 30,2 0,7 0 24 2,1 100 95,0 45
Décile 3 a7 55,4 1,2 14 02 0,1 100 98,3 1,7
Décile 4 21,7 68,0 29 2,6 25 24 100 925 75
Décile 5 6,6 34,0 49,6 2,1 44 33 100 90,0 10,0
Décile 6 53 17.8 66,8 3,0 5,0 21 100 89,9 10,1
Décile 7 46 12,7 66,2 3.7 64 64 100 84,4 15,6
Décile 8 31 14,5 64,8 51 6,9 56 100 82,4 17,6
Décile 9 34 13,1 40,0 8,1 139 21,5 100 56,5 435
Décile 10 29 10,5 24,0 9,4 26,5 26,7 100 374 62,6
Ensemble 3,0 13,6 317 75 18,0 19,3 100 55,2 448

Source : Panel CREP 1980,

TABLEAU 6

PART DE CHAQUE DECILE DE PATRIMOINE DANS LE MONTANT TOTAL
DES DIFFERENTS ACTIFS (France 1977-1980, en %)

Epargne Logement Immobilier
Déciles de Comptes Liquide Résidence Valeurs de rapport Patrimoine Total
Patrimoine Cheques (v.c. bons)  Secondaire  Mobilitres et foncier  Professionnel  Patrimoine
Décile 1 0.7 0,1 0 0 0 0 0
Décile 2 2,8 04 0 0 0 0 0,2
Décile 3 47 18 0 0.1 0 0 04
Décile 4 6,5 58 0,1 04 02 0,2 12
Décile 5 51 7,6 4,0 08 0.7 0,5 31
Décile 6 73 71 9,6 2,1 15 0,6 53
Décile 7 9,0 71 13,5 3,7 2,7 2,6 8,1
(9,8) (10,4) (13,7) 2,9 (1,2) (2.3) (7.7
Décile 8 9,1 12,0 194 77 43 33 1,2
(9,4) (11,9 {19,9) (6.3) (1,6) (5.2) 11,2)
Décile 9 16,8 18,7 20,5 21,0 14,9 21,5 19,4
(17.2) (18,3) (21,0) (15,2) (15,4) (18,1 (18,5)
Décile 10 38,0 39,5 329 64.2 75,7 7,3 o911
(36,3) (37,1} (32,0) (73,1) (79,9) (72,2) (48,9)
Ensemble 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Entre parenthéses : Panel CREP 1977
Source : Panel CREP 1980
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TABLEAU 7
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REPARTITION DE LA POPULATION ET DU PATRIMOINE SELON LES DIFFERENTS
MODELES D’ACCUMULATION (%)

Mode Part de Part du Patrimoine Part du Patrimoine S Part du Patrimoine K
d’accumulation la population Global (de sécurité et jouissance) (productif et de
rendement)
Mode 1 20-25
Mode 2 10 } 5 } <10 -
Mode 3 proche de 40 15-20 } _
15-20 55
Mode 4 >10 55-60
Mode 5 10 30-35 2
75
Autres 5310 5-10 <5 5
GRAPHIQUE

Rapport patrimoine/revenus permanent en fonction de Fage

w

Patrimoine/Revenu permanent
8 -
7 ' ,
6 ’ ! : /
|
i

2

1

0 4 ‘ . ‘
15/04 2520 30/3d 3539  40/44 4549  50/54 5559 60/64  65/69 -70/74 =75 Age

Source : Enquéte « Actifs Financiers » INSEE 1986 (salariés)
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