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Executive Summary

This paper provides an international comparative analysis of the composition of
European elderly households’ portfolio. Its objective is to investigate the relation-
ship between household characteristics and asset holdings. It uses the results of the
sixth wave of the Survey of Health, Ageing and Retirement in Europe (SHARE),
conducted among households aged 50 and over in 2015.

The results show that net wealth is unequally distributed both within and be-
tween countries. There is also a considerable heterogeneity in asset participation
across the euro area countries. Household main residence is a major element of
household net wealth, but its ownership rate is much higher in South European
countries than in North European countries such as Austria, Sweden and Germany.
In contrast, financial assets are less widespread in South European countries.

The relationship between household characteristics and asset holdings (household
main residence, stocks and life insurance) is investigated using logistic regression
models. The results show that the probability of ownership of each asset is positively
related to net wealth. Level of total net income and level of education are positively
related to stocks ownership. Male-headed households are also more likely to invest in
stocks than female-headed households. The probability of ownership of life insurance
diminishes with age. Finally, households headed by an economically active person
are more likely to own this type of asset than those headed by a non-economically
active person.






Résumé

Ce document fournit une analyse comparative internationale de la composition
du patrimoine des ménages européens agés. Il vise a évaluer la relation entre les
décisions d’investissement des ménages et leurs caractéristiques personnelles. 11 fut
réalisé a partir des résultats de la sixieme vague de 'enquéte SHARE, réalisée en
2015 aupres de ménages agés de 50 ans et plus.

Les résultats montrent que la répartition de la richesse nette est fortement inégale
au sein des pays européens et entre eux. Ils révelent aussi que les choix d’actifs des
ménages varient fortement d’'un pays a 'autre. La détention d’une résidence prin-
cipale, qui est un élément majeur du patrimoine des ménages, est largement plus
répandue dans les pays du Sud de I’Europe que dans les pays du Nord tels que
I’Autriche, la Suede et 1’Allemagne. Les actifs financiers sont quant a eux moins
répandus dans le Sud.

La relation entre les caractéristiques personnelles et la détention de différents ac-
tifs (résidence principale, actions et assurances-vie) est analysée a 1’aide de modeles
de régression logistique. Les résultats indiquent que le niveau de richesse est posi-
tivement lié a la détention de chacun des trois biens. Le revenu total et le niveau
d’éducation sont positivement liés a la détention d’actions. Les ménages a chef
masculin ont également plus de probabilité d’investir dans ce type de bien que les
ménages a chef féminin. La probabilité de détenir des assurances-vie diminue forte-
ment avec I’age. Enfin, les ménages dont le chef de famille est économiquement actif
sont plus susceptibles de détenir ce type de bien que ceux dont le chef de famille
n’est pas économiquement actif (retraités, chomeurs et autres inactifs).






Table des matieres

1 Introduction

2 Revue de littérature
2.1 Le patrimoine des ménages en Europe: évolution de 2000 a 2015
(ING, n.d.) . .
2.1.1 Des différences surprenantes entre pays . . . . . . .. .. ...
2.2 Les facteurs influengant la composition du patrimoine des ménages . .
2.2.1 Facteurs personnels . . . . . .. ... oL
2.2.2  Facteurs environnementaux et institutionnels . . . . . . . . ..

3 Analyse de la détention d’actifs des ménages européens en 2015
3.1 Les données et variables explicatives . . . . . . ... ... ... ...
3.2 Les résultats descriptifs . . . . . . . .. ..o

3.2.1 La répartition de la richesse nette en Europe . . . . . . . . ..
3.2.2 Composition du portefeuille des ménages . . . . . . . ... ..
3.3 Détention d’actifs en fonction des caractéristiques personnelles . . . .
3.3.1 Analyse descriptive . . . . . .. ..o
3.3.2  Analyse économétrique . . . . . . ...

4 Conclusion
Bibliographie

Annexe

17
17
18
18
20
24
25
29

45

47

51






Liste des graphiques

2.1

2.2

2.3

24

Le patrimoine net des ménages de la zone euro en % du revenu
disponible des ménage, 2000-2015. . . . . . . . ...
Les actifs financiers et immobiliers des ménages de la zone euro en %
du revenu disponible des ménages, 2000-2015. . . . . . . .. ... ..
Le patrimoine net par ménage en euro dans les différents pays eu-
ropéens, 2000-2015. . . . . . ..
Les différentes tendances dans le patrimoine net des ménages en Eu-
rope, 2000-2015, EUR. . . . . . . . .. ..o

Liste des tableaux

3.1

3.2
3.3

3.4

3.5

3.6

3.7

3.8

3.9

3.10

3.11

Statistiques descriptives de la richesse nette des ménages, en milliers
d’euros, et indice de Gini - 2015, population agée de 50+ . . . . . . .
Diffusion générale des 10 actifs, % - 2015, population agée de 50+ . .
Pourcentage de ménages détenant des actifs réels en fonction de la
distribution de la richesse nette - 2015, population agée de 50+
Pourcentage de ménages détenant des actifs financiers risqués en fonc-
tion de la distribution de la richesse nette - 2015, population agée de
504 e
Pourcentage de ménages détenant des actifs financiers non risqués en
fonction de la distribution de la richesse nette - 2015, population agée
de 504 . . . .
La part de ménages détenant une résidence principale en fonction des
caractéristiques personnelles, en % - 2015, population agée de 50+ . .

La part de ménages détenant des actions en fonction des caractéristiques

personnelles, en % - 2015, population agée de 50+ . . . . . . . . . ..
La part de ménages détenant des assurances-vie en fonction des car-
actéristiques personnelles, en % - 2015, population agée de 50+
Modele de régression logistique pour la détention d’une résidence prin-
cipale, effets marginaux moyens - 2015, population agée de 504
Modele de régression logistique pour la détention d’actions, effets
marginaux moyens - 2015, population agée de 50+ . . . . . . . . . ..
Modele de régression logistique pour la détention d’assurances-vie,
effets marginaux moyens - 2015, population agée de 50+ . . . . . ..

21

22

23

24

27

28

32



Al

A2

A3

A4

A5

A6

AT

A8

A9

A10

All

A12

A13

Al4

A15

A16

A17

A18

Statistiques descriptives de la variable age - 2015, population agée de

0 51
Statistiques descriptives du revenu total des ménages, en milliers
d’euros, et indice de Gini - 2015, population agée de 50+ . . . . . . . 51
Proportion de valeurs manquantes pour les 10 actifs, % du nombre
total d’observations - 2015, population agée de 50+ . . . . . . . . .. 52
Tableau de fréquence des caractéristiques des répondants financiers
par pays, en % - 2015, population agée de 50+ . . . . . . . ... ... 53

La part de ménages détenant des autres bien immobiliers en fonction
des caractéristiques personnelles, en % - 2015, population agée de 50+ 54
La part de ménages détenant une entreprise en fonction des car-

actéristiques personnelles, en % - 2015, population agée de 50+ . . . 55
La part de ménages détenant un compte bancaire en fonction des
caractéristiques personnelles, en % - 2015, population agée de 50+ . . 56
La part de ménages détenant des obligations en fonction des car-
actéristiques personnelles, en % - 2015, population agée de 504+ . . . 57
La part de ménages détenant des FCP-SICAV en fonction des car-
actéristiques personnelles, en % - 2015, population agée de 50+ . . . 58

La part de ménages détenant un compte épargne retraite en fonction
des caractéristiques personnelles, en % - 2015, population agée de 50+ 59
La part de ménages détenant un contrat d’épargne-logement en fonc-
tion des caractéristiques personnelles, en % - 2015, population agée

de 50+ . . . . e 60
Modele de régression logistique pour la détention d’autres biens im-
mobiliers, effets marginaux moyens - 2015, population agée de 504 . . 61
Modele de régression logistique pour la détention d’une entreprise,
effets marginaux moyens - 2015, population agée de 50+ . . . . . . . 65
Modele de régression logistique pour la détention d’'un compte ban-
caire, effets marginaux moyens - 2015, population agée de 50+ . . . . 69
Modele de régression logistique pour la détention d’obligations, effets
marginaux moyens - 2015, population agée de 50+ . . . . . . . . . .. 73
Modele de régression logistique pour la détention de FCP-SICAV,
effets marginaux moyens - 2015, population agée de 50+ . . . . . . . 7
Modele de régression logistique pour la détention d’un compte épargne
retraite, effets marginaux moyens - 2015, population agée de 50+ . . 81

Modele de régression logistique pour la détention d’un contrat d’épargne-
logement, effets marginaux moyens - 2015, population agée de 50+ . . 85



Introduction

Comme 'ont mentionné Christelis et al. (2005b), le patrimoine immobilier et le
patrimoine financier sont des indicateurs clés du niveau de vie et du bien-étre des
ménages agés. Les différents biens acquis au cours de leur vie leur fournissent une
source de revenu sous la forme de loyers, d’intéréts obligataires et de dividendes
(Christelis et al., 2005b). Les coauteurs ajoutent que ces mémes actifs peuvent
également étre utilisés ou revendus pendant la période de retraite afin de maintenir
leur niveau de consommation ou de faire face a d’importantes dépenses liées a des
problemes de santé.

Le comportement d’épargne des ménages agés et leurs choix d’investissement
sont, compte tenu des changements démographiques, tels que la baisse du taux de na-
talité dans les pays développés, la diminution du taux de mortalité et I’allongement
de l'espérance de vie, au centre du débat politique depuis maintenant plusieurs
années (Christelis, Jappelli, & Padula, 2005b; Garcia & Marques, 2017). Une
diminution de la population active et une augmentation de celle des retraités, qui
bénéficie de prestations sociales, entrainent une augmentation des dépenses et une
réduction des prélevements de sécurité sociale financée sur la base de la répartition
(Garcia & Marques, 2017). Le vieillissement de la population a par conséquent
soulevé la question de la viabilité a long-terme des régimes de pension et la nécessité
d’évaluer le niveau d’épargne adéquat des ménages afin de maintenir leur niveau
de vie apres la retraite, et ce a travers I’étude de la composition patrimoniale des
ménages agés (Sierminska & Doorley, 2012).

Dans ce document, nous examinerons tout d’abord la répartition de la richesse
nette des ménages agés en Europe. Nous analyserons ensuite la composition de
leur portefeuille. Finalement, nous étudierons la relation qui existe entre les car-
actéristiques des ménages et la détention de différents types d’actifs. Cette analyse
differe de la plupart des études qui nous servent de référence en ce sens qu’elle porte
sur les ménages agés de 50 ans et plus et non sur ’ensemble de la population. Nous
nous attendons donc a ce que la proportion de personnes retraitées soit tres élevée
comparée a ces études. Notre population d’intérét présente également un risque
de mortalité et de morbidité plus élevé que la population jeune (Christelis et al.,

Ce rapport contient 19964 mots.



2005b). Ces éléments devraient rendre le portefeuille des ménages agés différent
de celui du reste de la population. L’ampleur de cette différence et sa variation a
travers I’Europe dépendent de la couverture des soins de santé publique ainsi que
de la générosité des systemes de pension publics (Christelis et al., 2005b).



Revue de littérature

2.1 Le patrimoine des ménages en Europe: évolution
de 2000 a 2015 (ING, n.d.)

La crise financiere de 2007/2008 ainsi que la crise de la dette dans la zone euro
survenue par la suite en 2011 ont fortement affecté la richesse des ménages. Malgré
I’ampleur de ces deux crises, ’'Europe s’est peu a peu redressée. L’analyse réalisée
par ING (n.d.) montre que la richesse des ménages européens a augmenté par rapport
aux résultats observés au début du 21e siecle (figure 2.1).
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Figure 2.1: Le patrimoine net des ménages de la zone euro en % du revenu disponible
des ménage, 2000-2015. Source: (ING, n.d.)

Les deux baisses observées dans le patrimoine net des ménages sont dues a
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différents facteurs. Celle de 2008 est principalement due & une baisse de 5% de
la valeur des actifs financiers, tandis que celle de 2011 résulte principalement de la
chute de 6% de la valeur des biens immobiliers (figure 2.2). Les pays au sud de
L’Europe et les Pays-Bas ont été particulierement touché par cette baisse de valeur
des biens immobiliers. L’Espagne, I'Italie, la Grece et le Protugal ont vu la valeur
de leurs biens chuter de 18% en 2011-2013. Aux Pays-Bas, cette chute était de 14%.
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Figure 2.2: Les actifs financiers et immobiliers des ménages de la zone euro en % du
revenu disponible des ménages, 2000-2015. Source: (ING, n.d.)

2.1.1 Des différences surprenantes entre pays

Les ménages allemands, francais et belges ont vu leur patrimoine augmenté de
maniere quasiment continue (avec une croissance moyenne de 3-4% par an) depuis
2000, comme l'illustre la figure 2.3. Durant les années 2005-2009, en raison d’un
marché immobilier florissant, les ménages espagnols étaient les plus riches de la
zone euro. Cependant, la situation a changé avec le début de la crise financiere et
les ménages espagnols - ainsi que les ménages grecques - ont vu leur patrimoine net
chuté de 4-5% par an en moyenne depuis 2008. En 2015, on enregistrait dans ces
deux pays une baisse totale de 30% depuis 2007, offrant un contraste marqué avec
les pays du noyau dur de la zone euro pour lesquels le patrimoine net avait augmenté
de 23% depuis cette méme année. La Grece était le seul pays a avoir en 2015 un
patrimoine net inférieur a celui enregistré au début du siecle.

La zone euro peut étre divisée en deux groupes de pays: un groupe appelé
"noyau”! et un groupe contenant les pays situés au sud de 'Europe?. Comme le
montre la figure 2.4, les ménages au sud de I’Europe possedent un patrimoine net

!Dans cet article, ce groupe comprend la Belgique, la France, I’Allemagne, 1’ Autriche, les Pays-
Bas et la Finlande.
2Dans cet article, ce groupe comprend la Grece, I'Italie, le Portugal et I’'Espagne.
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Figure 2.3: Le patrimoine net par ménage en euro dans les différents pays européens,
2000-2015. Source: (ING, n.d.)

plus élevé que les ménages du noyau. Ceci peut étre expliqué par le fait que le taux
de propriété y est tres élevé.
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Figure 2.4: Les différentes tendances dans le patrimoine net des ménages en Europe,
2000-2015, EUR. Source: (ING, n.d.)



2.2 Les facteurs influencant la composition du pat-
rimoine des ménages

Les résultats de différentes études sur les finances des ménages ont démontré que la
détention d’actifs des ménages est fonction de certaines caractéristiques personnelles
et de I'environnement économique dans lequel ils évoluent (Arrondel, 1996; Guiso,
Haliassos, & Jappelli, 2003; Christelis, Georgarakos, & Haliassos, 2011; Sierminska
& Doorley, 2012; Arrondel et al., 2014). La plupart de ces études ont réalisé une
analyse multivariée afin de mesurer 'impact de ces caractéristiques. Bien que les
auteurs utilisent des variables de controle différentes, des constatations concordantes
ressortent de leurs travaux.

2.2.1 Facteurs personnels
Le niveau de richesse

La probabilité pour un ménage de détenir une entreprise, des biens immobiliers
(résidence principale ou autres biens immobiliers) et des actifs financiers risqués est
liée de fagon positive au niveau de richesse de ce ménage (Arrondel & Masson, 1989;
Babeau & Wolanowski, 1986; Arrondel & Masson, 1990; Arrondel, 1996; Guiso et
al., 2003; Wachter & Yogo, 2010; Sierminska & Doorley, 2012; Arrondel et al., 2014;
Calvet & Sodini, 2014).

Les résultats d'une enquéte de 1992 sur le patrimoine des ménages frangais met-
tent en évidence le role majeur du patrimoine dans les décisions des ménages de
détenir des actifs financiers (Arrondel, 1996). Ils révelent que 'effet du patrimoine
sur les probabilités de détention differe selon les actifs financiers. Le patrimoine
financier n’a qu’un faible impact sur la probabilité de détention d’épargne liquide
(actif tres répandu au sein de la population) et d’épargne logement. Celui-ci est
cependant plus important pour les assurances-vie et les produits de retraite. Enfin,
la richesse financiere influence considérablement la probabilité de détenir des valeurs
mobilieres. Cette forte corrélation entre patrimoine financier et valeurs mobilieres
est le résultat de différents facteurs. Tout d’abord, les fonds investis dans cer-
tains instruments (épargne-logement, plan d’épargne populaire, livrets défiscalisés)
ne peuvent dépasser un certain montant. Une fois ce seuil dépassé, un investisseur
est contraint de se tourner vers d’autres produits financiers. Par ailleurs, un niveau
de fortune élevé permet ”de réaliser des économies d’échelles sur les cotits de trans-
action, d’information et de gestion de sa fortune qui permettent d’augmenter les
rendements attendus et ainsi de diversifier davantage ses avoirs” Arrondel, 1996,
p. 39. Enfin, 'aversion au risque des ménages est une fonction décroissante de leur
niveau de fortune (Carroll, 2000; Calvet & Sodini, 2014). L’étude montre aussi que le
patrimoine non financier des ménages influence les probabilités de détention de cer-
tains actifs financiers. Tandis que la détention de valeurs mobilieres augmente avec
le patrimoine non financier du ménage, ce dernier impacte négativement la détention
d’épargne liquide et d’assurances-vie et produits de retraite. Arrondel (1996) ex-
plique ce résultat par le fait que la détention d’actifs réels (et plus particulierement
la détention d’une résidence principale) rend la préparation a la retraite moins indis-
pensable pour le ménage. Il ajoute que ”les remboursements des emprunts liés a ces
investissements [immobiliers| ne permettent pas toujours de souscrire & ces formes
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d’épargne contractuelle de long terme” (Arrondel, 1996, p. 48). Plus tard, Fougere
& Poulhes (2014) ont également démontré que la richesse immobiliere d’'un ménage
influencait positivement la détention d’actions.

Comme l'indique Arrondel et al. (2014), Guiso et al. (2003) ont été les pre-
miers a fournir une comparaison internationale a grande échelle de la richesse des
ménages et de leur comportement d’investissement. Leur objectif était d’identifier
les caractéristiques des ménages pouvant expliquer les différences observées dans la
détention d’actions entre les principaux pays européens (France, Allemagne, Italie,
les Pays-Bas, Suede et le Royaume-Uni) et les USA. A partir de données issues
d’enquétes nationales réalisées aupres des ménages (Patrimoine 97, 1998 Income
and Expenditure Survey, 1998 Survey on Household Income and Wealth, CentER
Saving Survey, Hushellens Ekonomi, 1998 Family Resources Survey, et Survey of
Consumer Finances), les auteurs ont démontré qu’apres avoir fait un contréle pour
I’age et d’autres caractéristiques telles que I’éducation, le statut matrimonial, la
composition du foyer et le revenu, la fortune des ménages avait un impact positif
sur la détention d’actions dans les différents pays européens analysés. Les résultats
montrent que 'effet positif du passage du troisieme au quatrieme quartile de la dis-
tribution du patrimoine des ménages sur la probabilité de détenir des actions est
bien plus important que celui du passage du second au troisieme quartile. Cet effet
est encore plus prononcé lorsqu’on le compare avec celui du passage du premier au
second quartile. Le profil des actions selon le niveau de richesse présente donc une
forme convexe.

Plus tard, Sierminska & Doorley (2012) ont également trouvé (en tenant compte
d’autres variables telles que ’age, le genre, le nombre d’enfants agés de moins de
18 ans, le niveau d’éducation, le statut matrimonial, le statut professionnel et le
revenu) que le niveau de fortune du ménage avait un impact positif significatif sur la
décision de détenir des biens immobiliers (résidence principale et autres investisse-
ments immobiliers) dans tous les pays analysés (US, Allemagne, Italie, Luxembourg
et Espagne). Leurs résultats montrent que la fortune impacte positivement et signi-
ficativement la décision de détention d’actifs financiers dans tous les pays concernés,
exception faite de I'Italie. Cet effet est néanmoins plus important en Allemagne et
au Luxembourg qu’en Espagne et aux US. Finalement, I'effet du niveau de fortune
sur la décision de détenir une entreprise est le plus fort aux US suivi de I’Espagne,
du Luxembourg, de I’Allemagne et de I'Italie.

Les héritages recus ou versés

La probabilité de détention de biens immobiliers (résidence principale ou autres biens
immobiliers) est fortement et positivement influencée par les héritages précédemment
requs et versés (Arrondel & Masson, 1989, 1990; Arrondel et al., 2014).

Des études plus anciennes sur le patrimoine des ménages francais ont démontré
que la présence d’héritage impactait fortement la détention de terres et d’exploitations
agricoles et, dans une moindre mesure, la détention de biens immobiliers (résidence
principale, résidence secondaire, immobiliers de rapports) et d’obligations (Arrondel
& Masson, 1989, 1990). Concernant les donations versées, les résultats indiquent
que leur effet n’est significatif (et négatif) que pour les exploitations agricoles (Ar-
rondel & Masson, 1990). L’auteur explique que ces biens sont en effet tres souvent
transmis par donation.



Les résultats de I'analyse multivariée de Perelman & Pestieau (1992) indiquent
que l'intention de laisser un héritage a un effet plus important sur la détention
d’actifs réels que sur la détention d’actifs financiers.

L’enquéte réalisée par Arrondel (1996) se concentre sur les actifs financiers des
ménages frangais. L’auteur démontre que (en tenant compte d’autres variables) la
présence d’héritage ou de donations influence significativement et de facon positive
les probabilités de détention d’épargne liquide, d’épargne-logement, d’assurances-
vie et produits de retraite ainsi que la détention de valeurs mobilieres. Les dons
versés n’ont d’effet significatif (et positif) que sur les produits d’épargne contractuelle
(épargne-logement et assurances-vie et produits de retraite). L’auteur avance deux
explications possibles: 1) les produits d’épargne contractuelle peuvent étre vu ”comme
un indicateur du motif d’altruisme” (Arrondel, 1996, p. 49) et, par conséquent, les
ménages ayant a coeur ’avenir de leurs descendants se tournent plus volontiers vers
ce type d’actif transmissible 2) apres avoir effectué une donation, les ménages se con-
centrent davantage sur leurs propres besoins (acquisition d'un logement secondaire,
préparation de la retraite, etc).

Plus tard, a partir de données issues de 'enquéte SHARE, Christelis, Jappelli, &
Padula (2005a) ont évalué l'effet de certains facteurs clés, dont I'intention de laisser
un héritage, sur la propension des ménages européens a investir dans des actions.
La population a I’étude ne comprend que les individus agés de 50 ans ou plus et les
pays étudiés sont 1’Autriche, la Belgique, le Danemark, la France, I’Allemagne, la
Grece, I'Italie, les Pays-Bas, I’Espagne, la Suede et la Suisse. L’analyse de régression
multivariée indique que la probabilité de laisser un héritage impacte positivement la
propension des ménages a investir dans des actions.

Enfin, plus récemment, Arrondel et al. (2014) ont démontré, a partir des données
de I'enquéte Eurosystem Household Finance and Consumption Survey (HFCS), que
le fait d’avoir précédemment re¢u un héritage influencait positivement la probabilité
de détenir une résidence principale. Ce résultat est significatif pour huit (Allemagne,
Cyprus, Grece, Luxembourg, Malte,Portugal, Slovénie et Slovaquie) des quinze pays
européens analysés. L’auteur explique ce résultat par le fait que certains ménages
ont hérité de leur résidence principale ou ont utilisé les produits d'un quelconque
legs ou don afin d’acheter leur résidence principale. L’impact des héritages recus
est particulierement élevé en Grece. Concernant les autres biens immobiliers (in-
cluant les maisons de vacances), les résultats indiquent que les héritages regus aug-
mentent significativement la probabilité de détention de ces biens dans neuf pays
européens. L’impact de ces héritages est particulierement élevé en Espagne (pays
avec un haut taux de propriété de résidence secondaire). Les comportements de
legs étant fortement influencés par les traditions familiales (Cox & Starks, 2005),
Arrondel et al. (2014) expliquent que ces différences entre pays sont probablement
le reflet de traditions culturelles diverses en terme de transmission de biens immo-
biliers. Les héritages recus influence nettement moins la probabilité de détention
d’actifs financiers risqués. Les ménages principalement impactés sont les ménages
maltais et hollandais et ,dans une moindre mesure, les ménages francais et portugais.

L’age

Arrondel & Masson (1989) expliquent que, & patrimoine donné, I’age influence forte-
ment la détention d’actifs des ménages. Son role important dans les décisions d’achat
et de vente de biens tient au fait



qu’il est a la fois un compteur prospectif de ’horizon de vie restant, une
mesure rétrospective du niveau d’information et de I’expérience acquis
en matiere de placements, et aussi un indicateur des besoins présents du
ménage, fonctions de la position occupée dans le cycle de vie. (Arrondel
& Masson, 1989, p. 480)

L’age impacte particulierement les biens de sécurité et de jouissance (comptes cheques,
comptes d’épargne bancaires, livrets caisse d’épargne, résidence principale, résidences
secondaires, etc.), qui "sont destinés a la consommation différée” (Arrondel & Mas-

son, 1989, p. 472). Les individus ont tendance & investir davantage dans ce type

de biens a I'approche de la retraite afin d’assurer leur sécurité pour leurs vieux

jours. Cependant, I'analyse économétrique révele que ’age n’est fortement signifi-

catif que pour la détention d’immobilier résidentiel et d’entreprises industrielles et

commerciales.

Les résultats de 'analyse descriptive de Arrondel (1996) montrent que la proba-
bilité de détention de I’épargne logement diminue grandement avec I’age. Le profil de
I’épargne liquide est quant a lui convexe. La probabilité de détention d’assurances-
vie et de produits de retraite augmente tout d’abord jusqu’a I’age de 50 ans avant
de diminuer. Le besoin accru des individus en milieu de vie de préparer leur re-
traite pourrait expliquer cette relation. Finalement, la probabilité de détention de
valeurs mobilieres augmente avec I’age. Cette relation pourrait étre expliquée par
le fait que 'acquisition et la gestion de ces placements nécessitent un certain niveau
d’information et de compétence qui s’acquiert avec I’age ou bien par le fait que ces
placements sont généralement destinés a la transmission. L’analyse économétrique
indique que I’age n’a d’effet significatif que sur I’épargne liquide et les assurances-vie
et les produits de retraite.

L’analyse descriptive de Guiso et al. (2003) montre que la participation aux
marchés des actions présente un profil selon I’age en forme de U renversé pour
I'ensemble des pays analysés (France, Allemagne, Italie, Pays-Bas, Suede, Royaume-
Uni et US). Les différences entre pays, tres faibles pour les jeunes, augmentent pour
les personnes d’age moyen. La corrélation entre ’age de I'individu et son patrimoine
n’est cependant pas prise en compte. Par conséquent, l'allure concave observée
pourrait étre le résultat de l'effet indirect du patrimoine, étant donné que le niveau
de fortune d’un individu présente un profil selon ’age en forme de U renversé. Afin
de prendre en compte cette corrélation et d’estimer 'effet propre de la variable age,
I'auteur a procédé a une analyse de régressions multivariées. Les résultats obtenus
indiquent que dans la plupart des pays, I’age d’un individu n’a pas d’effet significatif
sur sa participation aux marchés des actions.

Plus tard, Sierminska & Doorley (2012) ont démontré, a ’aide d’'une analyse
multivariée, que la probabilité de détention de biens immobiliers (résidence princi-
pale et autres biens immobiliers) augmentait avec I’age mais a un taux décroissant.
Concernant les actifs financiers, les résultats indiquent qu’il n’existe pas de lien entre
I’age et la détention de ces produits.

Le revenu

Arrondel & Masson (1990) et Arrondel (1996) ont trouvé que le revenu favori-
sait principalement la détention d’une résidence secondaire, de comptes-cheques,
d’épargne logement, d’assurances-vie et de valeurs mobilieres.



Des études plus récentes sur le patrimoine des ménages européens ont démontré
que le revenu favorisait la détention d’actifs risqués, de biens immobiliers (résidence
principale et autres biens immobiliers) et, dans une moindre mesure, d’une entreprise
(Guiso et al., 2003; Sierminska & Doorley, 2012). Les résultats de Arrondel et al.
(2014) indiquent cependant que la probabilité de détention d une résidence principale
diminue lorsque le revenu augmente dans la plupart des pays analysés.

Le statut professionnel

Le statut socioprofessionnel influence également la composition du patrimoine des
ménages. L’étude réalisée par Arrondel (1996) indique que le chomage influence
de fagon négative la détention des différents actifs financiers analysés. Les salariés
investissent moins dans les assurances-vie et produits d’épargne retraite que les
agriculteurs et les indépendants. Ce résultat tient du fait que la couverture retraite
des premiers est bien meilleure que celle des seconds. Les valeurs mobilieres sont
généralement détenues par les cadres, les travailleurs du secteur privé et les inactifs
(rentiers ou retraités). Les gros indépendants et les ouvriers non qualifiés sont ceux
qui détiennent le moins souvent ces produits financiers. Arrondel (1996) explique
que 7 le caractere non seulement risqué mais saisonnier de leurs recettes contraint
peut-étre les [gros] indépendants a détenir des placements susceptibles de générer des
revenus réguliers et qui soient a I’abri des fluctuations boursieres” [p. 51]. L’auteur
ajoute que les risques de chomage sont plus élevés pour les ouvriers non qualifiés, ne
favorisant pas la détention d’actifs risqués par cette catégorie socioprofessionnelle.

Arrondel et al. (2014) ne trouvent cependant qu’'un faible lien entre statut pro-
fessionnel (chomeur, employé, indépendant, retraité) et détention d’actifs, exception
faite des indépendants qui sont nettement plus susceptibles de détenir leur propre
entreprise et, dans une certaine mesure, des biens immobiliers autres que la résidence
principale. Le faible impacte du chomage sur la détention d’actifs pourrait étre ex-
pliqué par le fait que le chomage est considéré comme une situation temporaire et
que l'assurance chomage, quasi universelle au sein de ’Union européenne, permet
aux chomeurs de faire face a cette situation sans devoir vendre (une part de) leurs
actifs. Une autre explication possible serait que les chémeurs devant vendre (une
part de) leurs actifs afin de maintenir leur niveau de vie éprouvent des difficultés a
les vendre.

Le niveau d’éducation

La probabilité de détenir des actifs financiers risqués est positivement influencée
par le niveau d’éducation du ménage (Arrondel, 1996; Guiso et al., 2003; Arrondel
et al., 2014). Les ménages possédant un haut niveau d’éducation sont plus sus-
ceptibles de détenir ce type d’actifs. Cependant, Arrondel et al. (2014) indiquent
que cet effet pourrait étre le résultat de facteurs sous-jacents. Il pourrait notam-
ment étre du a l'effet causé sur le revenu permanent, si 'on suppose que le niveau
d’éducation est positivement corrélé avec les revenus futurs. Il pourrait également
étre lié au ”background risk effect” (Arrondel et al., 2014, p. 15) (et plus partic-
ulierement au risque de chomage): les individus avec un haut niveau d’éducation
ont potentiellement moins de risque de se retrouver sur le chomage et sont donc
peut-étre plus tentés d’investir dans des actifs financiers risqués (Guiso, Jappelli, &
Terlizzese, 1996; Heaton & Lucas, 2000). Enfin, plusieurs études ont démontré que
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la détention d’actions était fortement influencée par les compétences financieres du
ménage (Christelis et al., 2005a; Van Rooij et al., 2007; Abreu & Mendes, 2010).
Van Rooij et al. (2007) expliquent que ces compétences ne sont pas liées au niveau
d’éducation scolaire du ménage mais bien a leurs compétences en calcul. Son analyse
montre en effet qu'une grande majorité des ménages avec un haut niveau d’éducation
ne participent pas au marché boursier.

La composition du ménage

Les couples avec enfants a charge sont plus susceptibles de détenir une résidence
principale ainsi que des produits d’épargne liquide que les personnes vivant seules
(Arrondel, 1996; Arrondel et al., 2014). Arrondel et al. (2014) expliquent que les
personnes vivant seules (et particulierement les jeunes gens) ont plus d’incertitudes
quant a la future composition de leur foyer et qu’il est par conséquent plus intéressant
dun point de vue économique d’attendre avant de devenir propriétaire. Sierminska
& Doorley (2012) ne trouvent cependant pas de lien entre le nombre d’enfants par
ménage et la probabilité de détenir un logement principal. Leurs résultats indiquent
cependant que le mariage augmente la probabilité de détention de ce bien tandis
que le divorce la diminue. La probabilité de détenir des actifs financiers risqués est,
elle, plus élevée pour les personnes vivant seules (Arrondel et al., 2014). Arrondel
et al. (2014) expliquent que le fait d’avoir des responsabilités familiales augmente
I’aversion au risque des ménages. Une autre explication est que le fait d’avoir des
enfants impliquent certaines dépenses rendant les ménages peu enclins a prendre des
risques financiers supplémentaires (Arrondel et al., 2014).

La santé

Plusieurs études ont démontré que (en tenant compte d’autres variables) la proba-
bilité de détenir des actifs (surtout financiers) varie en fonction de 1’état de santé du
ménage (Rosen & Wu, 2003; Christelis, Jappelli, & Padula, 2005a; Coile & Milligan,
2006; Berkowitz & Qiu, 2006; Atella, Brunetti, & Maestas, 2012; Bogan & Fertig,
2013; Hugonnier, Pelgrin, & St-Amour, 2013). L’analyse transversale de Rosen &
Wu (2003) montre que (en tenant compte notamment du patrimoine total) la prob-
abilité des ménages américains de détenir des actifs financiers (comptes de retraite,
obligations et actifs risqués) diminue lorsque ’état de santé du ménage est mau-
vais. De plus, les ménages en mauvaise santé ont tendance a investir dans des actifs
financiers peu risqués tandis que ceux en bonne santé se tournent davantage vers
des actifs financiers plus risqués. Les deux auteurs ont démontré que ces effets ne
sont pas le résultat de facteurs sous-jacents tels que ’aversion au risque, I’horizon de
planification, ou 'assurance maladie du ménage. Plus tard, Berkowitz & Qiu (2006)
ont toutefois prouvé que (en tenant compte notamment du patrimoine financier)
I’état de santé du ménage a bien un effet indirect sur les choix d’actifs financiers.
En effet, une mauvaise santé pourrait entrainer une diminution du patrimoine fi-
nancier des ménages et, par conséquent, une réorganisation de la composition de
son portefeuille financier. Le méme constat peut étre fait concernant les pays eu-
ropéens: a partir des données de 'enquéte SHARE, Christelis et al. (2005a) et Atella
et al. (2012) ont démontré que 1'état de santé influence négativement la probabilité
de détention d’actifs risqués des ménages. Atella et al. (2012) expliquent que I’état
de santé percu a bien plus d’impact sur la décision d’'un ménage de détenir des
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actifs risqués que 1’état de santé réel. Cet effet est cependant lié au ”background
risk effect” (et plus particulierement aux risques pour la santé): un mauvais état de
santé percu implique de potentiels frais médicaux, ce qui contraint les ménages a
réduire leur exposition aux autres sources de risques, y compris les risques financiers
(Atella et al., 2012). Les coauteurs démontrent que Ueffet est amplifié pour les pays
qui ne possedent pas de service de santé public. Ils expliquent par ailleurs que les
prévisions des ménages quant a leur santé future jouent également un role dans la
composition de leur portefeuille financier. Ce role est toutefois plus important pour
les jeunes que pour les ménages agés (Atella et al., 2012).

Les interactions sociales

Les interactions sociales influencent de facon positive la probabilité de détention
d’actions des ménages (Hong et al., 2004; Christelis et al., 2005a). Hong et al.
(2004) ont tout d’abord démontré (en tenant compte du patrimoine du ménage, de
son ethnie, de son niveau d’éducation et de sa tolérance au risque) que les ménages
américains qui interagissent avec leurs voisins ainsi que ceux qui vont a 1’église sont
significativement plus susceptibles d’investir dans des actions que les autres. Cet
effet est plus important chez les individus vivant dans des communautés avec un
haut taux de participation des ménages au marché boursier (Hong et al., 2004). Les
coauteurs expliquent qu’il existe essentiellement deux canaux par le biais desquels
I'interaction social influence la participation au marché boursier: le bouche a or-
eille et I'apprentissage basé sur 'observation. Dans leur analyse sur les ménages
européens, Christelis et al. (2005a) ont également trouvé que les ménages qui par-
ticipent a diverses formes d’activités sociales (bénévolat, activités sportives, activités
religieuses, activités politiques, s’occuper de personnes malades, etc.) sont plus sus-
ceptibles de détenir, directement et indirectement, des actions.

2.2.2 Facteurs environnementaux et institutionnels

La composition du patrimoine des ménages est également influencée par de nom-
breux facteurs environnementaux et institutionnels (tels que la culture, I’histoire,
les institutions financiéres, les marchés du logement et du crédit, etc.) (Christelis,
Georgarakos, & Haliassos, 2011; Bover et al., 2013; Arrondel et al., 2014; Le Blanc,
Porpiglia, Zhu, & Ziegelmeyer, 2014). Ces facteurs peuvent induire une certaine
hétérogénéité entre les pays européens.

Les marchés hypothécaires (Arrondel et al., 2014)

Arrondel et al. (2014) expliquent qu’en Europe, les conditions de crédit varient
d’un pays a 'autre (Bover et al., 2013) et que les marchés hypothécaires présentent
également certaines différences (London Economics & Diibel, 2009). Par exem-
ple, le recours aux emprunts hypothécaires afin de financer des projets autres que
I’acquisition d’un logement est plus répandu dans certains pays que dans d’autres
(Arrondel et al., 2014). Dans leur analyse, Arrondel et al. (2014) constatent que
effet du patrimoine net (le logement principal mis & part) sur les investissements
immobiliers résidentiels est plus important dans les pays ou les ménages ont recours
aux préts hypothécaires afin de financer d’autres projets. Les coauteurs indiquent
que cela pourrait étre le reflet de différences au niveau des contraintes de crédit
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auxquelles les ménages sont confrontés dans le cadre d’acquisition de propriétés et
de financement d’autres dépenses. Les résultats montrent qu’il existe une corrélation
positive entre cette pratique et I'effet marginal des héritages recus. Autrement dit,
le fait d’avoir précédemment recu des héritages augmente la probabilité de détention
du logement principal et cet effet est plus important dans les pays ou les marchés
hypothécaires sont mieux développés, probablement parce que les biens recus en
héritage peuvent servir a financer 'acquisition d’un logement ainsi que d’autres
dépenses (Arrondel et al., 2014).

Les prix relatifs des logements et les besoins de financement a long terme
(Arrondel et al., 2014)

Arrondel et al. (2014) indiquent que les prix des habitations par rapport aux loy-
ers peuvent engendrer des différences entre pays au niveau de la détention de biens
immobiliers résidentiels. Ces conditions de marchés distinctes peuvent en effet con-
duire a des différences dans 'effet que le revenu ou le patrimoine peut avoir sur
la décision de devenir propriétaire ou pas. Les coauteurs ajoutent que le besoin
de financer la consommation apres la retraite peut également causer des différences
entre pays. La diversité des systemes de pension nationaux peuvent conduire a des
différences dans l'effet que I'age peut avoir sur la valeur du logement principal: un
effet positif, un profil concave ou un effet négatif. La détention de biens immobiliers
est donc fonction des systemes de pension nationaux et des prévisions d’évolution
des prix des logements . Concernant le logement résidentiel, 'analyse de Arrondel
et al. (2014) révele I'existence d’une corrélation négative entre 'effet marginal de
I’age et le ratio du prix des habitations par rapport aux loyers. Le profil de cy-
cle de vie du patrimoine immobilier dans un pays est donc lié aux conditions du
marché immobilier, et en particulier aux prix du logement. Cette corrélation n’est
pas significative pour les biens immobiliers autres que le logement principal. Pour
ces biens la, les résultats montrent qu’il existe une corrélation négative entre 'effet
marginal du revenu sur la valeur des autres biens immobiliers et le ratio du prix
des habitations par rapport aux loyers. Autrement dit, une hausse du prix relatif
des logements diminue le rendement locatif et peut conduire a une réduction de
la propension des ménages a investir dans I'immobilier. Les coauteurs supposent
que ces différentes corrélations sont probablement dues a la nature double des ac-
tifs immobiliers, la résidence principal du ménage étant liée a la consommation
de logement et les autres biens immobiliers étant plus influencés par les décisions
d’investissements. Finalement, les résultats montrent que les droits de succession sur
la résidence principale et les taux de remplacement des pensions n’ont pas d’impact
significatif sur les décisions de détention de biens immobiliers.

Les cotits de participation au marché boursier (Guiso et al., 2003)

Comme l'indique Peress (2005), les cotts de participation au marché boursier peu-
vent étre scindés en deux composantes: les cotts d’information et les couts d’entrée.
L’auteur décrit les cotuts d’information comme étant ceux associés aux diverses ac-
tions (analyse des comptes d'une entreprise, recherches sur le Web, recherches dans
les journaux, etc.) menées par les investisseurs afin d’améliorer leurs performances
boursieres. Quant aux couts d’entrée, ils comprennent les couts de transaction, les
honoraires de gestion et le temps consacré a ouvrir un compte de courtage, remplir
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les formulaires d’impots et a comprendre les principes du marché boursier (Peress,
2005).

Guiso et al. (2003) ont démontré, a l'aide d’'un modele de portefeuille, que les
décisions des ménages de détenir des actions dépendaient principalement des cotits
d’entrée associés a la participation au marché boursier. Considérons un modele
de portefeuille moyenne-variance statique (”static mean-variance portfolio model”)
dans lequel des investisseurs décident de répartir leur richesse en fonction du ren-
dement attendu et de la variance de leurs portefeuilles. Supposons l'existence de
n actifs risqués, chacun étant caractérisé par un rendement attendu, une variance
et covariance différents des autres actifs, et d'un actif non risqué Ry. Soit R, et
o,? désignant respectivement le rendement attendu et la variance du portefeuille.
Considérons tout d’abord un monde sans cotits de participation. Chaque investis-
seur combine alors le portefeuille d’actifs risqués optimal® avec un actif non risqué
dans des proportions reflétant le degré d’aversion au risque de l'investisseur. Les
individus qui sont plus réticents a prendre des risques investiront davantage dans
Iactif non risqué comparés aux individus avec une aversion au risque moins élevé.
La composition du portefeuille d’actifs risqués (optimal) reste, elle, la méme pour
tous les investisseurs. La composition P du portefeuille d’un investisseur qui a une
certaine utilité est obtenue au point de tangence entre la frontiere d’efficience et la
courbe d’indifférence. Soit R, et o ,2 désignant le rendement attendu et la variance
du portefeuille P, a le degré d’aversion au risque du consommateur, et assumant des
préférences quadratiques, la part investie dans le portefeuille P est de

R, — R

2

A

a*o,

Dans ce premier cas, tous les investisseurs participent au marché boursier et détiennent
le méme portefeuille d’actifs risqués. Considérons maintenant un monde plus réaliste
dans lequel I'acces au marché boursier est cotiteux. En présence de ces cotits d’entrée,
il devient difficile pour un investisseur d’obtenir le portefeuille optimal P. Supposons
qu’un investisseur doive payer un cotut fixe de K afin d’obtenir un portefeuille optimal
T. Dans ce cas ci, un individu investira dans des actifs risqués seulement si

EU(RW + AW (R, — Ry) — K) > U(R;W).

Plus le patrimoine d’un individu est élevé et plus les gains potentiels de la prime
de risque R, - R¢ sont importants, plus un investisseur aura tendance a détenir des
titres risqués. Ce modele prédit une forte corrélation entre la détention d’actions et
le patrimoine des individus. Les caractéristiques individuelles des ménages qui sont
corrélées aux couts de participation sont donc susceptibles d’influencer les décisions
d’investissement des ménages. C’est par exemple le cas pour le niveau d’instruction,
qui est tres probablement lié aux cotits d’informations. Ce modele permet de com-
prendre pourquoi le taux moyen de participation au marché boursier differe d'un
pays a l'autre et change au fil du temps. Des différences dans le patrimoine moyen
des ménages et dans la répartition de la richesse au sein des pays peuvent se traduire
par des différences de participation. Des différences dans l'efficience de I'industrie
financiere peuvent entrainer des différences au niveau des couts d’entrée. La concur-

3Correspond au portefeuille risqué qui lorsqu’il est combiné avec I'actif non risqué offre le
rendement le plus élevé pour un niveau de risque donné.
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rence entre les gestionnaires d’actifs tend a réduire les cotts d’entrée. Un marché
élargi permet aux gestionnaires d’actifs de proposer des portefeuilles plus diversifiés
et de réaliser des économies d’échelle au niveau des cotits d’exploitation.

Plus tard, Arrondel et al. (2014) ont mesuré 'effet de plusieurs facteurs institu-
tionnels et environnementaux (capitalisation boursiere, connaissances économiques,
confiance interpersonnelle, confiance des consommateurs, acces a internet, impot sur
la fortune et taux de remplacement des pensions) sur les décisions des ménages de
détenir des actifs financiers risqués. Ils ont supposé que les différences entre pays en
termes de capacités des ménages a recueillir des informations financieres, de deman-
des des entreprises locales pour du financement a long terme, ou d’existence de fac-
teurs propres au pays pouvant affecter la perception des risques du ménage pouvaient
induire des différences dans les effets estimés des variables sociodémographiques.
Leur analyse révele I'existence d'une corrélation négative entre le pourcentage de
ménages ayant acces a internet et l'effet marginal du patrimoine. Un meilleur acces
a internet diminue les cotits d’entrée et de transaction, réduisant 1’effet du patrimoine
sur la détention d’actifs financiers risqués. Les résultats indiquent qu’il existe une
corrélation négative entre le taux de remplacement de la pension de retraite et I’effet
marginal du revenu, ce qui peut signifier que dans les pays avec un haut taux de
remplacement les ménages sont moins enclins a investir dans des actifs a long terme.
Enfin, les résultats montrent qu’il existe une corrélation positive entre le niveau de
confiance au sein d’un pays et 1'effet positif de la richesse nette sur les actifs risqués.
Ce résultat cadre avec celui obtenu par Guiso, Sapienza, & Zingales (2008). Ces
derniers ont en effet trouvé qu'un manque de confiance amplifie I'effet des cotts de
participation et donc diminue la probabilité de participation au marché boursier,
meéme en tenant compte des différents degrés d’aversion au risque et d’optimisme
des investisseurs. Les trois coauteurs expliquent que le sentiment de méfiance est un
sentiment généralisé qui n’épargne pas les plus riches. Par conséquent, le manque
de confiance pourrait expliquer pourquoi une part importante de la population aisée
n'investit pas dans des actions (Guiso et al., 2008).
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Analyse de la détention d’actifs
des ménages européens en 2015

3.1 Les données et variables explicatives

Cette analyse est réalisée sur base de la sixieme vague de I'enquéte SHARE (2015)
et porte sur 11 pays européens: Autriche (AT), Belgique (BE), Allemagne (DE),
Danemark (DK), Espagne (ES), France (FR), Grece (GR), Italie (IT), Luxembourg
(LU), Portugal (PT) et Suede (SE)!'. L’échantillon comprend 30199 ménages et
44350 individus. Les répondants a ’enquéte SHARE sont tous des individus agés
de 50 ans ou plus, ainsi que leur conjoint éventuel, quel que soit leur age. Lorsque le
répondant vit en couple, certaines questions ne sont posées qu’a une seule personne
du ménage. Dans ce cas, le répondant financier et le répondant ménage répondent
respectivement aux questions relatives aux finances du ménage et aux questions
concernant le ménage dans son ensemble (logement, revenus du ménages, consom-
mation). L’enquéte porte sur un large éventail de sujets, tel que la santé physique
et mentale, le statut socio-économique, le statut matrimoniale, la composition du
ménage, les interactions sociales, les actifs réels et financiers, les transferts financiers,
et les compétences en calcul et est donc idéale pour étudier la composition patrimo-
niale des ménages en Europe ainsi que les facteurs personnels influencant leur choix
de portefeuille. Parmi les actifs (réels et financiers) répertoriés, on distingue:

e La résidence principale ;

e Les autres biens immobiliers (résidence(s) secondaire(s)) ;
e L’entreprise propre (propriété entiere ou partielle) ;

e Le compte bancaire ;

e Les obligations d’Etat et d’entreprises ;

1La sixieme vague de I'enquéte SHARE couvre également les pays européens suivants: Croatie,
République Tcheque, Estonie, Pologne et Slovénie. Nous avons tenté de les inclure dans notre
analyse, mais la tres faible diffusion de certains actifs (en particulier les titres) dans ces pays ne
permet pas de procéder a une analyse économétrique.
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Les actions ;

Les fonds communs de placement (FCP) et sociétés d’investissement & capital
variable (SICAV) ;

Le compte épargne retraite ;

Le contrat d’épargne-logement ;
e Les assurances-vie.

Pour chaque catégorie d’actifs financiers, il est demandé aux répondants d’indiquer
s’ils détiennent des actifs faisant partie de cette catégorie. Si c’est le cas, il leur est
ensuite demandé de communiquer la valeur totale des avoirs de cette catégorie. Ici,
nous analyserons exclusivement la détention d’actifs ainsi que les caractéristiques
personnelles (des répondants financiers) influengant cette détention. Tout comme
dans la plupart des études précédemment citées, nous nous concentrerons sur la
détention de chaque actif pris isolément. Les variables choisies afin d’évaluer les
déterminants de la détention d’actifs des ménages sont similaires a celles utilisées
dans la littérature. Cette analyse contient donc les caractéristiques personnelles
suivantes?: le sexe du répondant financier, son age, son niveau d’éducation (ISCED
1997), le score obtenu au test de calcul effectué lors de I'entrevue, son état de santé
autodéclaré (version américaine), sa santé mentale (EURO-D scale), sa situation
professionnelle, sa participation a des activités sociales, sa situation matrimoniale,
la composition du ménage dans lequel il vit, les dons que le ménage a potentiellement
regus ou versés, le revenu total net du ménage (défini comme le revenu monétaire
annuel apres impots et comprend seulement les paiements réguliers) ainsi que son
patrimoine net (défini comme la somme des actifs réels et financiers diminuée des
dettes). La variable age® sera divisée en quatre catégories: ”50-59”, ”60-69”, ”70-
79”7 et ”80+". Le patrimoine net et le revenu total net seront transformés en quar-
tiles. L’analyse présentée ici est uniquement basée sur les données des répondants
financiers, mais nous utiliserons le ménage comme unité d’analyse. Cette approche
est correcte étant donné que les valeurs des variables financieres sont les mémes pour
tous les membres d'un méme foyer (Skopek, Buchholz, & Blossfeld, 2011). Tous les
résultats présentés ici sont fondés sur des données imputées? (hormis les données

relatives & la détention d’actifs®) et pondérées .

3.2 Les résultats descriptifs

3.2.1 La répartition de la richesse nette en Europe

Avant d’analyser la composition du patrimoine des ménages, nous allons examiner la
distribution de leur patrimoine net au sein des pays et entre pays. Comme le montre

2Les statistiques descriptives des variables qualitatives sont présentées dans le tableau A4.

3Voir tableau Al pour statistiques descriptives de la variable age.

4SHARE utilise la méthode de I'imputation multiple. Dans cette analyse, nous utiliserons la
premieére valeur imputée pour I’ensemble des variables explicatives.

5Le pourcentage de valeurs manquantes pour chacun des 10 actifs est présenté dans le tableau A3
dans I'annexe.

6Utilisation de pondérations transversales individuelles (”calibrated cross-sectional individual
weights”).
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le tableau 3.1, le patrimoine net des ménages varie fortement au sein des pays mémes
ainsi que d’un pays a 'autre. Les différences importantes entre les valeurs moyennes
et les valeurs médianes des différents pays révelent une distribution fortement inégale
et désaxée vers la droite de la richesse nette au sein des onze pays. Le Luxembourg,
la Suede, le Danemark et 1’Autriche sont les pays pour lesquels I’écart entre richesse
moyenne et richesse médiane est le plus important.

Avec 107000 euros de patrimoine net médian, I’Allemagne fait partie des pays
les plus pauvres, loin derriere la France (211100 euros) mais également de I'Italie
(152000 euros) et de I’'Espagne (136200 euros). Les Autrichiens sont encore plus pau-
vres (87500 euros) et se classent avant dernier, au dessus des Grecques (73500 euros)
et en dessous des Portugais (94100 euros). En téte du classement, on retrouve les
Luxembourgeois et les Belges avec respectivement 635500 euros et 293000 euros de
patrimoine net médian. Ces tendances sont similaires a celles observées par ’enquéte
HFCS 7 (Household Finance and Consumption Network, 2016). Celle-ci explique
que ces importantes différences entre pays sont dues a plusieurs facteurs, notamment
la composition du ménage, la diffusion de la propriété immobiliere (principale com-
posante du patrimoine des ménages) et 1’évolution des prix de 'immobilier. SHARE
utilise le patrimoine net par ménage et non par habitant, ”or plus un ménage compte
de membres, plus son patrimoine a mécaniquement tendance a étre élevé” (Mirli-
courtois, 2019, para. 3). Dans HFCS, le patrimoine net par habitant est également
calculé et son utilisation augmente relativement le patrimoine net des pays ou les
ménages sont plus petits (Allemagne et Autriche) et diminue relativement le patri-
moine net des pays ou les ménages sont de grande taille (Portugal, Grece, Espagne
et Italie) (ING, n.d.; Household Finance and Consumption Network, 2016). Par
ailleurs, Household Finance and Consumption Network (2016) indique que les pays
avec un faible taux de ménages propriétaires de leur logement, comme 1’Allemagne
et I’Autriche, ont souvent un patrimoine médian inférieur a celui des pays avec un
haut taux de propriété, comme 1’Espagne et I'lItalie. La répartition de la richesse
est également plus inégale dans les pays avec un faible taux de propriété (Household
Finance and Consumption Network, 2016). De plus, il ressort de I’étude réalisée par
ING (n.d.) que la valeur relative des biens immobiliers varie fortement d’'un pays a
lautre, au détriment de I’Allemagne, du Portugal et de la Grece. On peut cependant
noter une convergence des prix des logements au cours de ces dernieres années qui
tend & diminuer les disparités entre pays (ING, n.d.).

Le tableau 3.1 présente également les coefficients de Gini. Ceux-ci mesurent le
niveau d’inégalité de la répartition de la richesse nette dans chaque pays. La France
et I'Ttalie possedent l'indice de Gini le plus faible (0.48 pour les deux), tandis que
I’Autriche, I’Allemagne et le Portugal possedent l'indice le plus élevé (0.72, 0.64 et
0.61 respectivement). Dans I’analyse de Preugschat, Kaas, & Kocharkov (2015) sur
I'inégalité de la richesse nette des ménages au sein des pays européens (Autriche,
Belgique, Allemagne, Espagne, France, Grece, Italie, Pays-Bas et Portugal), réalisée
a partir des données de 'enquéte HFCS (premiere vague), I’Autriche et I’Allemagne
sont également ceux qui possedent le coefficient de Gini le plus élevé (0.76 pour
les deux). Cependant, les résultats de 'enquéte montrent que la France arrive en
troisieme position (avec un coefficient de 0.68), juste au dessus du Portugal (0.67),
et que la Grece est le pays avec la plus faible inégalité (avec un indice de 0.56). Les

"Contrairement &4 SHARE qui se concentre sur les individus de 50 ans et plus, 'enquéte HFCS
cible I’ensemble de la population.
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Table 3.1: Statistiques descriptives de la richesse nette des ménages, en milliers
d’euros, et indice de Gini - 2015, population agée de 50+

Observations Médiane Moyenne 5e percentile 95e percentile Gini

AT 2364 87.5 240.6 0.0 840 0.72
BE 4208 293 386.3 0.2 1125 0.49
DE 2907 107 215.4 0 752.2 0.64
DK 2573 194.4 351.9 -1.3 1222 0.60
ES 3613 136.2 189.5 1.0 061 0.49
FR 2781 211.1 260.9 0.4 728 0.48
GR 3261 73.5 103.8 -0.9 326.6 0.54
IT 3384 152 196.2 0 975.9 0.48
LU 1171 635.5 853.3 0.6 2393.2 0.49
PT 1018 94.1 158.8 0.0 974.5 0.61
SE 2760 208.5 362 0.7 1283 0.56

Notes: Utilisation de pondérations transversales individuelles. Source: SHARE Wave 6,
fait par I'auteur a ’aide de STATA.

coauteurs démontrent par la suite 'existence d’une forte corrélation négative entre
le taux d’accession a la propriété (logement principal) et les coefficients de Gini
des différents pays. Les différences entre pays dans 'acces a la propriété permet-
traient donc d’expliquer en partie les différences en termes d’inégalité des richesses.
Ces conclusions rejoignent celles de Household Finance and Consumption Network
(2016).

Pour finir, on peut noter que la distribution des richesses est plus inégale que
la distribution des revenus (voir tableau A2) pour I'ensemble des pays analysés. Ce
résultat est conforme a celui de I’étude de Skopek et al. (2011) sur I'inégalité des
richesses en Europe réalisée a partir des données de I'enquéte SHARE (deuxieme
vague).

3.2.2 Composition du portefeuille des ménages

Dans cette section, nous analyserons la diffusion générale des 10 actifs (réels et
financiers) répertoriés dans SHARE. Le tableau 3.2 présente le pourcentage de
ménages détenant chacun des 10 actifs dans les 11 pays européens analysés.
Comme nous pouvons le constater, la majorité des ménages détient une résidence
principale ainsi qu’'un compte bancaire, tandis que les autres actifs sont détenus par
une proportion relativement plus petite de la population. La diffusion de chacun des
actifs fluctue cependant fortement d’un pays a 'autre. Le pourcentage de ménages
détenant une résidence principale varie de 52.56% en Autriche & 92.43% en Es-
pagne. La Suede et ’Allemagne présentent également un faible taux de détention
(56.38% et 60.21% respectivement). Dans son étude sur le logement en Europe,
Louvot (2001) explique que ces disparités entre pays sont majoritairement dues aux
caractéristiques culturelles des pays et aux différents moyens mis en place par les
pouvoirs publiques. Dans les pays d’Europe du Sud, la tradition d’acces a la pro-
priété a toujours été tres présente et les pouvoirs publiques ont toujours encouragé
les ménages a devenir propriétaire (location fortement taxée, controle de I’évolution
des loyers, parc locatif peu développé, parc locatif social peu ou pas développé)
(Louvot, 2001). Au contraire, ”les pays d’Europe du Nord ... disposent d’un secteur
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Table 3.2: Diffusion générale des 10 actifs, % - 2015, population agée de 50+

AT BE DE DK ES FR GR 1T LU PT SE

Résidence principale 52.56 7821 60.21 71.03 9243 78.53 84.20 82.63 81.07 81.41 56.38

Autres biens immobiliers 1711 20.30 13.63 24.31 21.32 2047 3536 13.25 29.63 29.31 21.32

Entreprise 3.65 651 6.71 11.58 538 593 622 3.70 550 9.97 18.29
Compte bancaire 97.01 97.09 9541 96.04 92.83 98.15 54.57 77.72 98.36 91.92 97.39
Obligations 221 709 6.17 507 014 092 014 1050 346 194 6.49
Actions 6.75 15.65 9.58 28.65 3.69 10.27 1.72 292 864 7.16 33.98
FCP-SICAV 8.12 2420 14.13 16.65 238 1266 091 544 17.34 6.26 43.85

Compte épargne pension 11.92 35.30 20.11 44.87 9.01 30.24 1.19 3.52 16.04 22.23 48.01
Contrat d’épargne-logement 47.99 045 26.17 0.75  0.33 33 2.79 0.16 20.02 0.29 4.55

Assurances-vie 26.24 26.48 24.55 25.65 6.62 40.90 2.45 6.40 21.35 13.08 42.70

Notes: Utilisation de pondérations transversales individuelles. Source: SHARE Wave 6,
fait par 'auteur & I’aide de STATA.

locatif important et offrent une bonne protection au locataire” (Insee, 2017, p.188).
Le tableau 3.2 montre une diffusion des autres biens immobiliers relativement plus
homogene entre pays. La Grece, le Luxembourg et le Portugal sont les pays avec
le plus haut taux de détention (35.36%, 29.63% et 29.31% respectivement). Avec
un taux de respectivement 13.25% et 13.63%, I'Italie et I’Allemagne sont en bas du
classement. Le compte bancaire est I'actif le plus répandu au sein de la population
pour l'ensemble des pays, a I'exception de la Grece et de I'Italie. Le taux de diffu-
sion des obligations est inférieur & 10% dans tous les pays sauf en Italie ot il est de
10.50%. Les actifs financiers risqués (actions et FCP-SICAV) sont plus largement
diffusés dans les pays scandinaves ainsi qu’en Belgique. En revanche, seul un faible
pourcentage de ménages du Sud de 'Europe investissent dans ce type de produits.
Le compte épargne retraite est également tres répandu chez les Belges et dans les
pays scandinaves et moins populaire au Sud. Le contrat d’épargne-logement est tres
populaire en Autriche et, dans une moindre mesure, en France, en Allemagne et au
Luxembourg et est tres peu répandu partout ailleurs. Finalement, le pourcentage
de ménages détenant des assurances-vie est supérieur a 10% pour tous les pays,
exception faite de I'Espagne, de I'Italie et de la Grece.

Actifs réels en fonction de la distribution de la richesse nette

Les actifs réels s'imposent comme la catégorie d’actifs dominante dans le porte-
feuille des ménages (avec la résidence principale comme principale composante),
représentant en moyenne 85% du total des actifs bruts (Eurosystem Household Fi-
nance and Consumption Network, 2013; Household Finance and Consumption Net-
work, 2016). Le tableau 3.3 indique le pourcentage de ménages détenant chacun des
trois actifs réels analysés, a savoir la résidence principale, les autres biens immobiliers
et I'entreprise propre, par quartile de richesse nette.
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Table 3.3: Pourcentage de ménages détenant des actifs réels en fonction de la dis-
tribution de la richesse nette - 2015, population agée de 50+

Résidence principale Autres biens immobiliers Entreprise
Quartiles Quartiles Quartiles

ler 2e 3e 4e ler 2e 3e 4e ler 2e 3e 4e

AT 243 2296 85.69 9192 | 0.24 896 16.44 44.86 | 0.73 2 1.92 10.51
BE 2284 9277 9561 97.50 | 1.53 7.81 17.15 57.43 1 235  4.50 19.47
DE 6.72 60.95 9246 94.39 | 0.82 697 1321 41.29 | 248 278 643 18.25
DK 29.83 78.36 88.07 93.45 | 3.88 16 31.60 57.46 | 1.83 7.69 10.46 33.21
ES 7324 9818 9995 99.34 | 491 10.10 22.63 53.19 | 1.32 288 5.70 13.26
FR 26.02 9328 9829 9839 | 146 858 20.43 56.88 | 124 3.11 433 16.87
GR 51.70 93.94 96.24 9744 |10.38 23.27 4223 7412 | 270 1.74 3.78 18.52
IT 39.31 9825 9880 9849 | 1.31 6.18 1288 39.15 | 0.75 1.57 2.62 11.83
LU 40.88 97.03 9731 97.19 | 810 1546 30.79 7258 | 1.10 1.89 5.80 15.64
PT 2828 9294 9883 9949 | 801 2521 21.72 62.89 | 548 285 18.73 14.30
SE 2310 6257 67.16 76.93 | 6.72 21.18 36.43 63.25 | 413 9.84 20.53 46.66

Notes: Utilisation de pondérations transversales individuelles. Source: SHARE Wave 6,
fait par I'auteur a I’aide de STATA.

On peut tout d’abord noter que la part de ménages détenant chacun des trois
biens augmente avec la richesse nette. Pour la résidence principale, ce pourcentage
dépasse les 90% dans le 4e quartile pour I'ensemble des pays, a Iexception de la
Suede (76.93%). Il existe cependant d’importantes disparités entre pays dans la
moitié inférieure de la distribution de la richesse. Dans le 2e quartile, le taux de
participation dépasse déja les 90% dans la plupart des pays, n’est que de 22.96% en
Autriche et dépasse a peine les 60% en Allemagne et en Suede. Ces différences entre
pays sont encore plus importantes dans le ler quartile de la distribution. Dans ce
quartile, le taux de détention varie de 2.43% en Autriche a 73.24% en Espagne.

Les autres biens immobiliers sont la seconde catégorie d’actifs réels la plus im-
portante (Household Finance and Consumption Network, 2016). On peut noter
que le taux de participation augmente fortement avec le niveau de richesse dans
tous les pays. La part de ménages détenant des autres biens immobiliers dans la
tranche inférieure de la distribution est relativement faible comparée aux résultats
pour la résidence principale. Les disparités entre pays dans la moitié inférieure de
la distribution sont également moins importantes.

Concernant I'entreprise propre, on remarque une structure de propriété relative-
ment similaire entre pays. Dans la moitié inférieure de la distribution, le taux de
participation est inférieur & 10% pour l’ensemble des pays. Dans le 3e quartile, la
Suede et le Portugal sont les seuls pays a atteindre un taux de participation supérieur
a 10% (20.53% et 18.73% respectivement). Finalement, la part de ménages détenant
une entreprise dans le 4e quartile se situe entre 10% et 20% pour ’ensemble des pays,
a 'exception de la Suede et du Danemark qui atteignent respectivement un taux de
46.66% et 33.21%.
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Actifs financiers en fonction de la distribution de la richesse nette

Les actifs financiers peuvent se diviser en deux catégories: les actifs financiers
risqués, qui comprennent les obligations, les actions et les SICAV-FCP, et les act-
ifs financiers non risqués, qui comprennent les dépots bancaires (comptes a vue et
comptes d’épargne), les assurances-vie, les produits de retraite ainsi que les plans et
comptes épargne logement (Arrondel et al., 2014).

Le tableau 3.4 indique le pourcentage de ménages détenant chacun des trois actifs
financiers risqués répertoriés dans SHARE (obligations, actions et FCP-SICAV) en
fonction de la distribution de la richesse nette. Les résultats montrent que le taux de
participation augmente avec le niveau de richesse nette des ménages, en particulier
pour les actions et les SICAV-FCP. Les différences entre pays sont également plus
importantes pour ces deux actifs que pour les obligations. Dans la moitié inférieure
de la distribution, le pourcentage de ménages possédant des obligations est inférieur
a 10% pour I’ensemble des pays. Dans le 4e quartile, ce pourcentage est toujours
inférieur a 10% pour sept des onze pays et se situe entre 10% et 30% pour les autres.
Pour les actions, le taux de participation dans le 2e quartile est inférieur & 10% pour
I'ensemble des pays, a 'exception du Danemark (25.98%) et de la Suede (29.04%).
Dans le 4e quartile, ce taux varie de 4.06% (Grece) a 60.16% (Suede). Finalement,
la part de ménages détenant des SICAV-FCP dans le 4e quartile est inférieure a 20%
dans les pays du Sud (Espagne, Grece, Italie, Portugal) et en Autriche, est d’environ
30% en France, en Allemagne et au Danemark, et atteint les 61.44% en Suede.

Table 3.4: Pourcentage de ménages détenant des actifs financiers risqués en fonction
de la distribution de la richesse nette - 2015, population agée de 50+

Bonds Stocks FCP-SICAV
Quartiles Quartiles Quartiles

ler 2e 3e 4e ler 2e 3e 4de ler 2e 3e 4e

AT 009 140 199 578 | 028 565 7.17 1521 | 0.26 9.88 8.06 16.09
BE 253 269 896 1534 | 503 6.29 1781 36.19 | 746 10.73 28.18 54.53
DE 091 496 7.27 15.03 1 6.21 11.33 25.62 2 12.58 16.99 32.55
DK 215 3.19 6.68 10.29 | 13.15 2598 36 4853 | 5.69 15.71 21.05 30.28
ES 0 013 0 0.46 | 0.54 259 422 861 | 056 0.46 1.61 7.88
FR 0.08 049 0.45 3 3.63 482 1194 2324 | 438 7.20 14.14 28.04
GR O 0 0.11 051 | 054 094 18 4.06 | 0.11 036 0.11 347
IT 286 6.14 11.31 2632 | 036 143 213 944 | 1.26 3.07 5.15 14.88
LU 0.85 1.57 352 918 | 1.35 260 861 25.71| 435 812 21.13 4231
PT 0.22 043 236 524 | 0.67 544 1095 1287 | 1.26 2.15 1148 11.31
SE 262 573 10.15 9.43 | 13.28 29.04 44.05 60.16 | 25.74 43.14 53.32 61.44

Notes: Utilisation de pondérations transversales individuelles. Source: SHARE Wave 6,
fait par I'auteur a ’aide de STATA.

Les résultats pour les actifs financiers non risqués sont présentés au tableau 3.5.
Parmi ceux-ci, le compte bancaire est I'actif qui est le plus largement diffusé. Il est
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détenu par presque tous les ménages, riches ou pauvres, dans I’ensemble des pays,
a l'exception de la Grece et de I'ltalie. En Grece, la part de ménages détenant un
compte bancaire est de 46% dans le ler quartile et atteint seulement 65.60% dans
le 4e quartile. En Italie, ce taux est de 67% dans le ler quartile et atteint pres de
85% dans la moitié supérieure de la distribution. Concernant le compte épargne
retraite et les assurances-vie, le taux de participation augmente fortement avec le
niveau de richesse dans la plupart des pays. La part de ménages détenant un contrat
d’épargne-logement augmente également avec le niveau de fortune dans les pays avec
un haut taux de participation (Autriche, Allemagne, France et Luxembourg). Les
disparités entre pays pour ces trois derniers actifs sont également fort importantes.

Table 3.5: Pourcentage de ménages détenant des actifs financiers non risqués en
fonction de la distribution de la richesse nette - 2015, population agée de 50+

Compte bancaire Epargne retraite Epargne logement Assurances-vie
Quartiles Quartiles Quartiles Quartiles

ler 2e 3e 4e ler 2e 3e de ler 2e 3e de ler 2e 3e 4e

AT 9377 9852 98.39 98.11 | 0.95 15.67 11.60 22.04 | 22.60 59.24 56.65 59.42 | 9.07 29.52 29.74 40.49

BE 94.09 96.87 98.75 99.28 | 18.97 27.88 4494 5289 | 0.19 031 044 090 | 1530 21.34 31.50 40.24

DE 91.07 96.49 97.80 98.61 | 5.14 20.40 26.52 37.19 | 8.91 3294 3543 36.61| 9.37 28.67 27.87 41.08

DK 93.39 97.34 97.90 96.59 | 18.19 40.88 59.79 75.59 | 0.65 0.85 0.88 0.63 | 11.27 24.58 31.56 43.14

ES 89.79 9221 94.72 95.56 | 1.45 845 9.06 19.28 | 0.09 0.04 1.07 0.29 | 1.70 2.93

wt
wt
3

18.57

FR 96.59 99.13 98.31 99.12 | 15.93 28.37 34.11 47.77 | 20.62 30.47 38.39 46.87 | 33.72 39.26 43.14 50.13

GR 46.05 50.39 59.30 65.60 | 0.34 0.14 090 3.82 | 094 159 340 596 | 1.11 1.10 291 527

IT 67.04 7839 8447 8479 | 1.72 149 3.01 930 | 0.17 0.19 0.10 0.16 | 229 3.60 6.88 15.35

LU 96.88 98.82 9838 100 | 11.38 9.96 18.09 27.12 | 8.66 13.22 26.55 37.53 | 17.60 15.53 23.11 31.18

PT 8470 9296 94.66 96.52 | 9.74 14.34 21.67 45.51 0 0.35 0 0.84 | 3.97 884 23.09 18.08

SE 95.78 98.52 97.44 98.38 | 22.32 49.29 62.10 69.96 | 2.76 5.60 6.05 4.51 | 32.88 44.23 44.13 53.81

Notes: Utilisation de pondérations transversales individuelles. Source: SHARE Wave 6,
fait par I'auteur a I’aide de STATA.

3.3 Détention d’actifs en fonction des caractéristiques
personnelles

Dans cette section, nous étudierons la relation entre les caractéristiques des ménages
et la détention d’actifs. Pour des raisons de place, nous n’analyserons qu'un seul bien
par catégorie d’actifs. Nous analyserons la résidence principale parmi les actifs réels,
les actions parmi les actifs financiers risqués et les assurances-vie parmi les actifs
financiers non risqués ®. La premiére partie de cette analyse contient les statistiques
descriptives de notre échantillon et fournit déja un bon apercu de la relation qui
existe entre les facteurs personnels et la détention de chacun des biens. Une analyse

8Les résultats pour les autres actifs sont fournis dans I’annexe.
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multivariée a ensuite été menée afin de prendre en compte les éventuelles corrélations
entre les différents facteurs.

3.3.1 Analyse descriptive

La relation entre le niveau de richesse et la détention des différents biens a été
analysée a la section précédente. Nos résultats indiquaient que la part de ménages
détenant une résidence principale, des actions et des assurances-vie augmentait avec
le patrimoine net. Dans cette sous-section, nous étudierons la diffusion de ces trois
actifs en fonction des autres caractéristiques des ménages (cf. tableau 3.6 pour la
résidence principale, tableau 3.7 pour les actions et tableau 3.8 pour les assurances-
vie).

La détention d’assurances-vie semble étre négativement liée a I'age. Le profil
de la résidence principale et des actions est quant a lui légerement concave pour
la plupart des pays. Ces résultats concordent avec ceux obtenus par Arrondel &
Masson (1989) et Arrondel (1996). Arrondel (1996) explique que la relation concave
observée entre 1'age et la détention d’actions pourrait tres bien étre qu’un effet
indirect de la richesse, étant donné que le niveau de fortune présente un profil selon
I’age en forme de U renversé. L’approche économétrique nous permettra de tenir
compte de cette corrélation potentielle. La détention des trois biens augmente avec le
niveau d’éducation et le score obtenu au test de calcul effectué lors de 'entrevue. Les
résultats montrent que ces biens sont généralement plus largement diffusés chez les
personnes actives que chez les retraités et les autres personnes inactives. Cependant,
dans les pays du Sud ainsi qu’en France, le pourcentage de retraités détenant une
résidence principale est supérieur a celui des personnes actives. La santé physique,
la santé mentale et les interactions sociales semblent favoriser la détention des trois
biens. La détention de la résidence principale est plus répandue chez les ménages
mariés. C’est également le cas pour la détention d’actions, a I’exception de 'Espagne
et du Portugal, ou le taux de participation est supérieur chez les personnes divorcées,
et de I’Autriche, ou le taux de participation est supérieur chez les célibataires. Les
assurances-vie sont plus répandues chez les ménages mariés, sauf dans les pays du
Sud. En Espagne, en Italie et au Portugal, le taux de participation est supérieur
chez les personnes divorcées, tandis qu’en Grece il est supérieur chez les célibataires.
Les trois actifs sont généralement plus répandus chez les couples (en particulier ceux
avec des enfants) que chez les personnes vivant seules. La détention de chacun des
trois actifs est positivement liée au fait d’avoir déja effectué au moins un don d’une
valeur supérieure a 250 euros. La corrélation entre les dons précédemment recgus et
la détention d’actions et d’assurances-vie est positive, sauf pour le Portugal. C’est
également le cas pour la détention d’une résidence principale, a ’exception des pays
du Sud (Espagne, Italie, Gréce et Portugal). Finalement, la détention de chacun
des biens augmente avec le revenu total net.
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Table 3.6: La part de ménages détenant une résidence principale en fonction des
caractéristiques personnelles, en % - 2015, population agée de 50+

AT BE DE DK ES FR GR 1T LU PT SE

Sexe

Homme 55.86 80.20 61.77 76.81 93.62 80.59 85  84.95 81.55 82.15 62.72
Femme 49.71 76.44 58.85 65.74 91.41 76.78 83.52 80.68 80.61 80.83 50.49
Catégorie d’age

50-59 62.02 76.54 62.69 7452 91.64 71.60 80.22 78.65 80.56 82.53 63.02
60-69 57.47 8232 64.28 79.27 91.46 85.21 86.87 84.90 81.88 75.13 58.89
70-79 46.80 78.45 58.78 65.96 94.54 81.99 87.02 88.54 83.91 86.81 57.01
80+ 28.82 73.36 48.54 4741 9296 75.50 83.25 7815 75.70 85.45 36.68
Niveau d’éducation

Faible 42.46 71.63 41.85 56.73 92.45 70.90 84.75 80.49 74.27 78.67 51.77
Moyen 53.42 79 59.71 7156 93.61 80.76 83.30 85.84 86.55 89.95 58.21
Elevé 59.85 84.56 69.52 76.53 90.89 86.77 83.98 91.73 86.50 93.21 58.69
Résultat test de calcul

Résultat<4 4522 74.10 49.80 62.60 91.66 72.47 83.97 80.89 75.08 79.30 50.71
Résultat>3 55.16 81.43 66.50 76.80 95.31 85.74 84.42 86.28 86.69 88.81 60.18
Situation professionnelle

Salarié/Indépendant 66.59 80.15 67.09 79.49 9241 77.93 80.92 84.12 81.37 80.82 62.89
Retraité 48.33 79.61 58.79 66.35 94.02 82.78 86.84 86.33 80.74 84.22 51.42
Autre inactif 43.10 71.30 47.77 5840 90.79 57.21 82.84 74.82 81.33 7521 54.83
Santé pergue

Moins que tres bonne 48.03 75.86 57.52 62.30 91.95 77.20 84.54 81.51 7881 83.35 52.92
Excellente/Tres bonne 61.38 84.21 71.78 78.19 94.13 83.20 83.55 86.48 86.45 61.64 60.94
Problémes de dépression

Pas déprimé 55.96 81.27 62.36 73.78 93.43 81.85 84.83 85.39 81.79 81.95 58.45
Déprimé 39.75 70.53 53.59 57.50 89.74 72.32 8291 77.32 79.52 80.66 47.41
Type de ménage

Personne seule sans enfant 36.86 55.40 37.47 46.01 89.91 65.05 69.26 72.82 66.76 66.81 37.78
Personne seule avec enfant(s) 37.35 62.51 39.02 4559 87.01 63.09 76.98 73.31 72.03 7873 35.11
Couple sans enfant 54.89 87.94 7227 7327 9856 77.49 76.11 81.90 82.05 93.65 43.06
Couple avec enfant(s) 61.83 86.39 71.86 83.87 94.45 86.22 89.07 88.40 86.43 82.27 69.60
Situation matrimoniale

Marié/En union de fait 61.98 86.37 70.71 83.21 94.59 86.19 87.69 86.74 85.74 82.79 68.57
Jamais marié 38.35 52.75 40.86 52.02 86.35 60.99 68.17 69.55 66.01 67.96 42.05
Divorcé 39.08 62.36 36.59 45.33 87.45 60.38 64.77 71.18 63.47 74.87 33.35
Veuf 35.84 66.70 44.15 53.32 88.01 70.49 80.63 76.12 80.43 79.19 38.07
Participation a des activités sociales

Non 46.72 65.88 48.79 46.62 91.19 59.01 83.73 80.19 67.57 79.61 45.88
Oui 52.94 79.09 60.89 71.78 93.13 81.33 84.48 84.56 81.95 82.14 56.70
Don(s) effectué(s) (valeur>=250/>=5000)

Non 48.24 76.64 54.29 66.11 92.07 75.47 83.82 81.01 77.42 80.62 52.54
Oui 58.96 81.27 69.88 77.83 94.85 85.36 85.17 87.36 85.88 84.45 61.80
Don(s) regu(s) (valeur>=250/>=5000)

Non 5234 77.82 59.09 69.33 92.48 77.85 84.83 83.31 79.82 82.12 55.88
Oui 53.71 79.98 69.16 7847 91.27 84.30 81.64 76.39 85.95 74.59 58.54
Quartiles revenu total

Q1 36.15 62.30 38.32 52.63 84.70 59.99 7824 70.03 70.91 7820 37.60
Q2 49.70 76.78 61.35 62.26 91.97 74.74 85.23 82.11 75.11 82.13 51.31
Q3 54.74 87.65 70.08 83.22 95.09 87.74 88  87.54 87.94 74.35 64.46
Q4 69.13 85.25 79.10 88.28 98.03 90.01 86.04 94.29 94.23 91.68 72.55

Notes: Utilisation de pondérations transversales individuelles. Source: SHARE Wave 6,
fait par 'auteur a 'aide de STATA.
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Table 3.7: La part de ménages détenant des actions en fonction des caractéristiques
personnelles, en % - 2015, population agée de 50+

AT BE DE DK ES FR GR IT LU PT SE

Sezxe

Homme 11.01 19.65 12.79 34.38 6.01 15.12 2.37 3.83 1343 11.77 38.23
Femme 3.79 12 6.90 2299 213 6.51 1.17 227 428 433 30.03
Catégorie d’dge

50-59 8.11 16.97 947 27.87 345 11.63 320 3.06 11.20 14.89 32.94
60-69 6.45 17.34 11.66 29.86 440 12.07 1.88 4.03 7.44 441 33.61
70-79 719 1587 10.01 29.25 429 10.87 1.03 2.63 888 531 37.77
80+ 418 9.61 554 26.66 2.62 454 0.11 154 375 3.89 31.36
Niveau d’éducation

Faible 1 811 3.06 19.36 2.08 3.89 081 173 267 350 25.83
Moyen 6.75 14.93 7.80 2814 473 1149 149 333 839 19.36 32.39
Elevé 12.20 23.81 1598 33.25 1295 18.60 4.45 12.03 26.24 23.11 43.30
Résultat test de calcul

Résultat<4 5.84 1098 4.82 2194 240 644 1.06 220 3.13 7.74 26.87
Résultat>3 7.07 19.27 12,57 33.26 892 14.69 237 4.50 14 4.76  38.80
Situation professionnelle

Salarié/Indépendant 9.94 19.07 11.66 32.56 2.90 14.33 3.28 3.90 13.50 14.23 36.55
Retraité 581 1591 9.39 2851 469 9.68 1.60 326 832 571 33.79
Autre inactif 6.01 10.77 6.01 1441 323 383 063 154 323 590 21.35
Santé percue

Moins que tres bonne 534 14.04 846 23.64 392 855 1.28 250 531 7.68 28.95
Excellente/Tres bonne 9.54 19.73 1443 33.06 281 16.12 2.65 439 16.70 1.14 40.64
Probléemes de dépression

Pas déprimé 7.34 16.87 10.63 30.29 4.51 1211 1.87 3.59 10.34 6.64 34.86
Déprimé 4.74 1266 6.38 2080 1.76 6.97 142 1.76 525 7.75 30.25
Type de ménage

Personne seule sans enfant 835 16.12 834 31.70 568 841 141 216 791 0 35.98
Personne seule avec enfant(s) 344 10.01 557 2207 285 633 0.53 183 456 7.74 23.06
Couple sans enfant 7.58 2095 2222 2651 139 711 0.85 7.32 895 1.79 41.88
Couple avec enfant(s) 9.16 18.94 12.06 33.06 4.06 13.61 2.61 3.69 11.30 7.68 42.58
Situation matrimoniale

Marié¢/En union de fait 854 18.79 12.15 32.08 3.87 1296 244 3.64 10.59 6.76 42.10
Jamais marié 9.29 15.65 10.80 27.96 5.23 11.60 2.02 3.13 5.62 3.58 26.68
Divorcé 460 1426 6.05 21.24 6.70 577 0.26 242 741 2795 21.57
Veuf 3.09 762 551 2633 1.78 593 036 140 4.71 249 28.92
Participation a des activités sociales

Non 0 929 320 1741 0.19 373 128 063 190 0.04 10.80
Oui 721 16.50 10.09 29.37 570 11.35 1.99 4.80 9.40 1043 35.07
Don(s) effectué(s) (valeur>=250/>=5000)

Non 3.48 11.66 7.40 23.17 3.11 816 1.11 1.69 6.98 7.13 29.98
Oui 12.01 23.77 13.50 36.84 7.55 1538 3.34 6.73 1090 7.26 40.13
Don(s) regu(s) (valeur>=250/>=5000)

Non 6.21  13.99 9 2772 332 9.65 1.12 252 6.16 7.67 33.44
Oui 9.60 2340 14.56 3298 12.09 15.79 4 6.46 18.79 228 36.41
Quartiles revenu total

Q1 1.18 581 328 2091 128 355 118 047 288 6.89 20.34
Q2 4.83 18.81 9.60 28.68 1.51 6 0.61 098 324 027 3142
Q3 9.27 20.08 11.70 33.72 4.61 1237 224 347 9.77 738 4212
Q4 14.75 2044 1936 3742 9.11 21.50 3.31 9.24 2195 16.81 49.31

Notes: Utilisation de pondérations transversales individuelles. Source: SHARE Wave 6,
fait par I'auteur a ’aide de STATA.
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Table 3.8: La part de ménages détenant des assurances-vie en fonction des car-
actéristiques personnelles; en % - 2015, population agée de 50+
AT BE DE DK ES FR GR IT LU PT SE

Sexe
Homme 30.06 29.93 26.66 28.48 8.41 43.20 3.25 8.13 26 18.59 4541
Femme 23.60 23.38 22.80 22.85 543 39.12 1.78 517 17.16 9.64 40.19
Catégorie d’dge
50-59 43.92 43.85 41.57 45.71 11.28 42.10 4.61 11.13 41.61 29.04 57.42
60-69 26.63 28.09 27.17 28.66 873 40.83 2.64 7.39 15.09 10.89 44.57
70-79 15.68 9.07 1235 6.49 218 4492 1.03 330 344 257 3223
80+ 709 679 6.02 3.7 162 3482 0.67 071 283 801 2849
Niveau d’éducation
Faible 14.89 16.32 11.08 14.47 3.56 36.12 0.83 3.51 16.54 10.67 33.52
Moyen 29.12 2554 2555 23.83 17.22 39.02 3.65 9.09 21.24 24.01 44.49
Elevé 31.46  37.51 29.35 32.27 13.96 51.25 5.22 23.28 3546 19.10 49.44
Résultat test de calcul
Résultat<4 20.66 19.03 18.83 21.19 4.80 3746 1.23 432 1774 1236 38.95
Résultat>3 28.25 32.33 28.13 28.71 13.97 44.89 3.67 10.94 2487 1598 45.21
Situation professionnelle
Salarié/Indépendant 49.60 47.07 44.83 46.04 14.86 42.60 4.97 12.86 45.22 33.44 5844
Retraité 18.62 16.42 13.22 10.76 3.73 4129 1.73 433 919 6.82 32.23
Autre inactif 21.21 21.70 22.26 27.59 524 3483 157 3.83 13.27 13.94 31.54
Santé percue
Moins que tres bonne 22.98 23.40 22.05 18.33 6 39.31 1.84 5.21 16.88 13.03 38.49
Excellente/Trés bonne 32.69 34.27 35.34 32.09 9 46.25 3.75 10.61 32.12 13.77 48.25
Problémes de dépression
Pas déprimé 27.39 2591 26.13 26.22 7.56 40.75 258 7.73 2212 1941 44.61
Déprimé 22.37 27.89 19.78 22.92 440 41.16 220 4.10 19.82 5.74 34.46
Type de ménage
Personne seule sans enfant 20.59 19.81 13.43 1215 5.04 3786 4.54 830 852 11.58 1597
Personne seule avec enfant(s) 19.62 1713 14.92 14.24 4 36.59 0.98 4.52 892 11.03 3581
Couple sans enfant 25.90 2791 3435 3499 045 37.06 4.86 4.85 15.05 41.94 33.69
Couple avec enfant(s) 33.61 33.93 3413 35 9.57 44.74 282 740 31.64 13.09 53.23
Situation matrimoniale
Marié¢/En union de fait 31.24 32,70 33.12 3349 7.64 4396 287 7.08 29.70 13.74 50.14
Jamais marié 31.60 28.38 20.59 24.01 4.30 41.11 5.34 11.08 943 11.19 30.21
Divorcé 23.11 2349 16.68 21.12 15.97 37.72 3.55 1249 14.79 36.29 43.56
Veuf 14.53  9.82 11.73 9.14 266 3534 026 141 513 493 28.01
Participation a des activités sociales
Non 27.05 20.58 14.08 14.75 5.25 30.73 099 1.80 9.33 4.59 2441
Oui 26.51 27.50 25.41 26.47 7.49 4246 3.35 10.15 2277 17.19 43.72
Don(s) effectué(s) (valeur>=250/>=5000)
Non 21.58 23.32 22.17 21.62 5.51 38.23 1.89 4.29 1843 11.85 36.78
Oui 33.74 3291 28.82 31.62 14.19 4739 3.97 1292 2529 18.13 51.89
Don(s) regu(s) (valeur>=250/>=5000)
Non 24.76  24.42 2331 2277 6.35 40.36 223 498 16.79 13.60 41.25
Oui 34.16 36.08 35.14 38.87 12.79 45.74 3.30 18.84 39.83 830 49.25
Quartiles revenu total
Q1 13.68 11.67 1091 9.34 1.88 3221 2.66 187 10.48 17.16 27.85
Q2 21.67 24.99 21.27 21.34 440 41.39 1.07 3.67 2283 3.30 39.87
Q3 30.16 35.96 31.80 38.25 4.81 42.69 263 10.33 23.52 15.14 50.12
Q4 46.31 37.24 46.82 4747 17.33 49.59 3.69 13.57 32.32 1596 60.74

Notes: Utilisation de pondérations transversales individuelles. Source: SHARE Wave 6,
fait par I'auteur a ’aide de STATA.
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3.3.2 Analyse économétrique

Dans cette sous-section, nous nous concentrerons sur trois biens, la résidence prin-
cipale, les actions et les assurances-vie, et nous procéderons a une analyse multi-
variée afin d’évaluer la relation entre la détention de ces biens et les caractéristiques
des ménages. La détention de chacun des trois actifs sera analysée de maniere
indépendante pour les onze pays européens a l'aide d'un modele de régression logit.
La variable dépendante prend la valeur de 1 si le ménage est propriétaire du bien
analysé et 0 autrement. Les résultats présentés ici sont les effets marginaux moyens
dérivés des modeles logit.

Nous commencerons par I'analyse des résultats de la résidence principale, présentés
dans le tableau 3.9. Comme attendu, la probabilité de détention augmente avec le
niveau de richesse nette. Tout comme Arrondel et al. (2014), nous trouvons que
la probabilité de détenir un logement principal est négativement liée au revenu du
ménage dans la majorité des pays. Cette corrélation n’est fortement significative
que pour I’Autriche et I’Allemagne. La relation entre la probabilité de détention
de ce bien et I'age du répondant financier n’est pas la méme selon que le pays
se situe au Nord/Centre de I'Europe ou au Sud. Celle-ci est négative pour les
pays du Nord/Centre (statistiquement significative pour 1’Autriche, I’Allemagne,
le Danemark et la Suede) et positive pour ceux du Sud (statistiquement signi-
ficative seulement pour I'Italie et pour la tranche ”70-79”). Concernant le niveau
d’éducation, nous trouvons un résultat similaire a celui obtenu par Arrondel et al.
(2014). Etonnamment, celui-ci semble étre négativement corrélé avec la probabilité
de détention d’un logement principal dans la majorité des pays (statistiquement sig-
nificatif pour I’Autriche, I'Espagne, la Grece, le Luxembourg et la Suede). On trouve
cependant une corrélation positive et significative pour I'lItalie. Les compétences en
calcul ont un faible pouvoir explicatif. Les coefficients de cette variable sont signi-
ficatifs (et positifs) seulement pour deux pays, le Danemark et la Suede. Hormis
en France, ou les personnes inactives ont significativement moins de chance d’étre
propriétaire que les personnes actives, les coefficients estimés de la situation profes-
sionnelle sont non significatifs. Ceux de la variable ”Santé percue” le sont également
et ceux de la santé mentale sont seulement significatifs pour la Suede, le Danemark
et le Luxembourg. Dans les pays scandinaves, les ménages qui ont des problemes
de dépression ont moins de chance d’étre propriétaire que ceux qui n’en n’ont pas.
Au Luxembourg, la probabilité de détenir un logement principale semble supérieure
pour les ménages dépressifs que pour ceux qui ne le sont pas. Les couples avec
enfant(s) ont plus de chance d’étre propriétaire que les personnes seules sans enfant
(résultat significatif seulement pour ’Allemagne, le Danemark, la Grece et la Suede).
Le mariage semble également favoriser la détention de ce bien. La corrélation entre
les interactions sociales et la probabilité d’étre propriétaire est seulement significa-
tive pour le Danemark et I'ltalie (coefficients estimés négatifs). Les dons effectués
et recus sont négativement liés a la probabilité de détenir une résidence princi-
pale. Arrondel (1996) explique que les ménages ayant versé une donation, qui est
”considérée comme un indicateur du motif d’altruisme” [p. 49|, optent peut-étre da-
vantage pour des produits transmissibles tels que les contrats d’épargne-logement
et les assurances-vie. Une autre explication possible est qu’apres avoir effectué une
donation, les ménages se concentrent peut-étre alors davantage sur leurs propres
besoins (acquisition d’une résidence secondaire, de produits de retraite, etc.) (Ar-
rondel, 1996). Nos résultats montrent effectivement que les dons effectués et regus
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sont positivement liés a la détention de ces autres biens (voir annexe).

Concentrons nous ensuite sur les actifs financiers risqués, et plus particulierement
sur les actions. Les résultats, présentés dans le tableau 3.7, indiquent que les femmes
ont une plus faible probabilité de détenir ce type de produit comparées aux hommes.
La probabilité de détenir des actions augmente avec I’age dans la plupart des pays
(résultats significatifs pour la Danemark et la Suede). Cette variable est toutefois
négativement et significativement corrélée avec la probabilité de détention de ce bien
pour deux pays, la Grece et le Portugal. La probabilité de détenir des actions aug-
mente avec le niveau d’éducation (résultats significatifs pour I’ Autriche, la Belgique,
I’Espagne, la France, la Grece, le Luxembourg et la Suede) et avec les compétences
en calcul (coefficients significatifs pour les pays scandinaves et le Luxembourg). Les
résultats montrent qu’il n’existe qu'un faible lien entre le statut professionnel et la
détention d’actions. La santé physique et mentale sont positivement corrélées avec la
probabilité de détention de ce bien dans la majorité des pays (résultats significatifs
pour la Suede dans le cas de la santé physique et pour le Portugal dans le cas de la
santé mentale). Cependant, dans le cas de la santé physique, les coefficients estimés
pour I'Espagne et le Portugal sont négatifs et fortement significatifs. La probabilité
de détenir des actions est plus élevée chez les personnes seules sans enfant que chez
les autres types de ménages. La situation matrimoniale n’a elle qu'un faible pouvoir
explicatif. Comme attendu, le fait de participer a des activités sociales augmente le
probabilité de détenir ce type de bien (résultats significatifs pour I’'Espagne, I'Italie,
le Portugal et la Suede). Le fait d’avoir précédemment versé ou recu des dons aug-
mente la probabilité de détenir des actions. La richesse nette et le revenu total net
du ménage sont fortement et positivement corrélés avec la variable dépendante.

Nous terminerons par ’analyse de la détention d’assurances-vie que nous avons
choisi parmi les actifs financiers non risqués (cf. tableau 3.11). Comme pour les deux
autres biens, la probabilité de détenir des assurances-vie augmente avec la richesse
nette du ménage. Les résultats sont cependant moins significatifs pour ce type de
produit. Le revenu total net est également positivement corrélé avec la probabilité
de détention de cet actif (résultats significatifs pour la plupart des pays). Tout
comme Arrondel (1996), nous trouvons que I'age est négativement lié & la proba-
bilité de détenir des assurances-vie. La probabilité de détenir cet actif augmente
avec le niveau d’éducation dans la plupart des pays (résultats significatifs pour la
Belgique, I’'Espagne, la Grece et, dans une moindre mesure, pour le Danemark et
la France). Les résultats pour les compétences en calcul sont non significatifs pour
I'ensemble des pays. Les personnes actives (groupe de référence) semblent étre celles
qui ont le plus de probabilité de détenir des assurances-vie. Les résultats montrent
qu’il n’y a pas de réel lien entre la santé physique et la probabilité de détention de
ce bien. Les coefficients estimés sont seulement significatifs pour le Danemark (coef-
ficient positif) et I’'Espagne (coefficient négatif). La dépression favorise la détention
d’assurances-vie, sauf au Portugal et en Suede, ou la corrélation observée est sig-
nificativement négative. La relation entre la variable dépendante et la composition
du foyer differe selon que les ménages soient du Nord/Centre de I'Europe ou du
Sud. Au Nord/Centre, les assurances-vie intéressent moins les personnes seules sans
enfant comparées aux autres types de ménage (résultats fortement significatifs pour
les pays scandinaves). En revanche, dans les pays du Sud, les personnes seules sans
enfant ont plus de probabilité de posséder ce produit (résultats significatifs pour
I'Espagne), a 'exception du Portugal, ou les couples sans enfant ont significative-
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ment plus de chance d’en étre détenteur. Tout comme dans le cas des actions, la
situation matrimoniale n’a qu'un faible pouvoir explicatif. C’est également le cas
des activités sociales, a l’exception de I'Italie et de la France, ou les interactions
sociales sont positivement et significativement liées a la probabilité de détenir des
assurances-vie. Finalement, la probabilité de détention de ce bien est positivement
liée au fait d’avoir précédemment effectué ou recu des dons. La corrélation observée
avec les dons effectués est significative pour I'Italie, la Suede, la Grece et le Portugal.
Dans le cas des dons regus, les coefficients estimés sont (fortement) significatifs pour
I'Ttalie, le Luxembourg et le Danemark.
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Conclusion

L’objectif de ce travail était d’évaluer la relation entre les caractéristiques des ménages
et la détention de différents types d’actifs. Un résumé des résultats d’études antérieures
sur le sujet a tout d’abord été présenté a la section 2. Nous avons ensuite analysé
de maniere détaillée la répartition de la richesse nette des ménages en Europe et
la diffusion des différents actifs répertoriés dans la base de données SHARE (2015).
Nos résultats montrent que les richesses sont tres inégalement réparties dans les onze
pays analysés ainsi qu’entre eux. L’Autriche et I’Allemagne sont les deux pays ou
la répartition du patrimoine net est la plus inégale. La France et I'Italie sont ceux
ou la richesse nette est la plus également répartie. Alors que I’Autriche et la Grece
sont les pays les plus pauvres (en termes de patrimoine net médian), la Belgique
et le Luxembourg se situent en haut du classement. La composition du patrimoine
des ménages varie également fortement d’un pays a l'autre. Bien que la résidence
principale constitue un élément essentiel du patrimoine, la détention de ce bien est
largement plus répandue dans les pays du Sud de 'Europe que dans les pays du
Nord, comme I’ Autriche, I’Allemagne et la Suede. Les actifs financiers (risqués et
non risqués) sont par contre généralement moins répandus dans le Sud.

Apres cela, nous nous sommes intéressés au lien entre les facteurs personnels
et la détention de différents type d’actifs. Pour des raisons de place, nous avons
décidé d’analyser un bien par catégorie d’actifs. Nous avons donc choisi la résidence
principale parmi les actifs réels, les actions parmi les actifs financiers risqués et les
assurances-vie parmi les actifs financiers non risqués. Nous nous sommes dans un
premier temps concentrés sur les effets isolés des différentes variables explicatives.
Les résultats obtenus correspondent a ceux attendus. Nous avons ensuite procédé
a une analyse multivariée afin de prendre en compte les éventuelles corrélations
entre les différents facteurs. La détention de chaque bien fut analysée de maniere
indépendante a 1’aide d’'un modele de régression logistique. Nous obtenons des
résultats similaires a ceux trouvés par les auteurs de référence. Comme prévu, le
niveau de richesse du ménage est fortement et positivement lié¢ a la détention d’actifs,
en particulier de la résidence principale. La corrélation entre les autres facteurs per-
sonnels et la détention du logement principal est nettement plus faible. La détention
d’actions est fortement et positivement liée au revenu total net du ménage et a son
niveau d’éducation. Les hommes sont également plus susceptibles de détenir cet ac-
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tif que les femmes. La détention d’assurances-vie est fortement et négativement liée
a l'age. Elle est également fortement liée a la situation professionnelle du ménage.
Les ménages économiquement actifs sont en effet plus susceptibles de posséder ce
bien que les ménages retraités et inactifs.

Il convient de souligner que 'analyse présentée dans ce rapport porte unique-
ment sur la détention séparée de chaque actif et n’apporte donc qu’'un apergu limité
des choix d’investissement des ménages. Une analyse de la détention simultanée
des différents biens, comme l'ont fait Arrondel & Masson (1990), a l'aide d'un
modele multinomial, permettrait de compléter cette étude. Par ailleurs, nous nous
sommes restreints a ’analyse des facteurs personnels. Or, Christelis et al. (2011) ont
démontré, dans leur analyse sur les différences internationales dans les choix d’actifs
des ménages, réalisée a partir de la base de données SHARE, que les différences ob-
servées entre pays étaient principalement dues aux différences dans ’environnement
économique dans lequel les ménages évoluent. Plus tard, Sierminska & Doorley
(2012) ont trouvé que les facteurs institutionnels avaient un impact plus impor-
tant sur les décisions d’investissement des ménages agés de 50 ans et plus que sur
celles des ménages plus jeunes. Etant donné notre population d’intérét, la prise en
compte de ces facteurs institutionnels permettrait une meilleure compréhension des
disparités entre pays en termes de choix de portefeuille.
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Annexe

Table Al: Statistiques descriptives de la variable age - 2015, population agée de

50+

Notes: Utilisation de pondérations transversales individuelles. Source

Observations Médiane Moyenne Min Q1 Q3 Max
AT 2364 65 67.58 51 58 75 103
BE 4208 65 66.51 51 56 75 98
DE 2907 66 67.48 51 58 76 99
DK 2573 66 66.57 51 58 74 101
ES 3613 66 68.30 51 57 78 106
FR 2781 65 67.05 51 56 76 99
GR 3261 67 67.85 51 B8 7T 97
IT 3384 67 67.50 51 b7 77 102
LU 1171 63 65.42 51 56 73 97
PT 1018 67 68.54 51 B9 77 94
SE 2760 66 67.73 51 59 75 103

fait par I'auteur a I’aide de STATA.

: SHARE Wave 6,

Table A2: Statistiques descriptives du revenu total des ménages, en milliers d’euros,
et indice de Gini - 2015, population agée de 50+

Observations Médiane Moyenne 5e percentile 95e percentile Gini
AT 2364 24.4 27.9 8.4 59.5 0.30
BE 4208 31.2 51.2 10.1 184.2 0.49
DE 2907 23.6 30.4 6.2 4.7 0.38
DK 2573 324 42.1 11 98.1 0.36
ES 3613 12.6 16.6 1.3 42.9 0.41
FR 2781 26.9 32.2 7.5 72.8 0.34
GR 3261 9.2 12.7 0 34.8 0.47
IT 3384 15.6 19.4 0 48.4 0.42
LU 1171 48.2 72.5 9.4 193.9 0.44
PT 1018 7.2 9.7 0 29 0.48
SE 2760 32.2 38.4 9 88 0.34

Notes: Utilisation de pondérations transversales individuelles. Source: SHARE Wave 6,

fait par I’auteur a ’aide de STATA.
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Table A3: Proportion de valeurs manquantes pour les 10 actifs, % du nombre total
d’observations - 2015, population agée de 50+

AT BE DE DK ES FR GR IT LU PT SE

Résidence principale 123 218 075 115 085 134 0.04 053 179 131 131

Autres biens immobiliers ~ 32.28 30.21 35.34 32.39 38.52 31.23 34.25 38.25 27.30 42.18 31.05

Entreprise 30.31 2859 34.16 31.21 36.71 30.55 34.31 36.66 26.60 39.74 29.54
Compte bancaire 30.34 2892 3443 31.96 37.05 30.50 3537 36.87 25.77 40.27 29.77
Obligations 30.45 30.21 34.84 3215 36.92 31.21 34.37 37.15 26.79 40.51 30.77
Actions 30.48 30.07 34.77 3217 36.94 31.26 34.43 36.82 26.73 40.69 30.70
FCP-SICAV 30.48 29.90 34.52 32.09 36.87 31.56 34.51 36.87 26.73 40.75 30.98

Compte épargne pension 30.57 29.13 3441 31.85 36.92 31.08 34.25 36.70 26.02 40.45 30.06
Contrat d’épargne-logement 30.51 29.06 34.47 31.64 36.89 31.66 34.86 36.63 26.85 40.27 29.95

Assurances-vie 30.48 29.07 3441 31.85 36.85 31.33 34.27 36.68 26.47 40.16 30.65

Notes: Résultats non pondérés. Source: SHARE Wave 6, fait par I'auteur a ’aide de
STATA.
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Table A4: Tableau de fréquence des caractéristiques des répondants

pays, en % - 2015, population agée de 50+

financiers par

AT BE DE DK ES FR GR IT LU PT SE
Sexe
Homme 41.01 47.12 4540 49.45 40.15 43.56 45.76 41.68 47.28 38.38 47.98
Femme 58.99 52.88 54.60 50.55 59.85 56.44 54.24 5832 52.72 61.62 52.02
Niveau d’éducation
Faible 24.34 36.02 14.96 18.83 74.82 38.68 53.75 68.08 45.62 78.45 31.53
Moyen 49.99 28.65 54.70 3897 13.64 37.12 26.19 24.16 38.22 13 35.08
Elevé 25.67 35.32 30.34 4221 11.53 24.21 20.06 7.76 16.16 855 33.39
Résultats test de calcul
Mauvais 211 292 262 1.46 10.86 4.19 343 6.63 252 692 0.78
2 746 11.82 11.70 10.31 30.78 18.76 15.73 23.16 16.80 31.96 8.51
3 17.03 29.64 24.22 29.01 38.64 31.18 30.67 38.88 30.29 40.95 31.24
4 45.60 38.73 40.96 26.29 16.86 32.88 35.49 2248 32,18 14.71 33.57
Bon 27.79 16.89 20.50 3294 286 1299 14.68 8.84 18.22 545 25.90
Situation professionnelle
Salarié/Indépendant 24.33 30.54 32.14 38.67 21.42 28.71 24.07 26.02 31.70 18.78 40.69
Retraité 63.28 49.47 53.36 51.44 38.72 58.77 46.84 45.12 43.92 56.30 52.90
Sans emploi 228 328 380 242 6.33 320 471 406 134 6.39 1.83
Malade 143 6.03 3.73 363 474 330 237 235 381 103 195
Au foyer 6.25 6.61 448 038 2411 359 1876 1723 1435 884 0.04
Autre 0.88 1.02  0.96 149 354 0.72 321 411 1.53  4.89 095
Santé per¢ue
Excellente 886 741 5.06 2056 627 721 649 6.06 827 3.12 17.52
Trés bonne 24.68 20.86 13.71 32.23 1394 15.62 25.53 15.86 20.74 4.71 2543
Bonne 33.09 45.35 38.10 23.09 36.76 40.58 33.57 33.54 37.23 25.76 31.17
Satisfaisante 26.48 21.33 33.78 18.10 2840 25.93 25.03 33.51 27.07 47.06 20.55
Mauvaise 6.89 506 935 6.02 14.64 10.66 9.39 11.03 6.69 19.35 5.34
Problémes de dépression
Déprimé 22.87 29.44 24.88 17.57 29.52 36.28 33.75 36.68 33.31 46.22 19.01
Type de ménage
Personne seule sans enfant 12.33  10.78 10.80 7 1146 918 986 14.10 9.18 4.80 8.05
Personne seule avec enfants 39.93 34.28 38.32 37.62 36.70 37.24 33.41 36.32 33.52 37.47 41.31
Couple sans enfant 275 365 411 325 3.8 205 411 338 389 285 1.80
Couple avec enfant(s) 44.99 51.29 46.78 52.13 48 51.52 52.62 46.20 53.40 54.88 48.84
Situation matrimoniale
Marié/En union de fait 47.71 55.86 52.84 52.93 56.13 52.76 60.48 56.39 58.57 60.48 51.37
Jamais marié 1244 946 9.33 10.01 10.85 12.15 6.81 11.13 7.04 5.04 1280
Divorcé 18.90 15.57 1449 1728 7.46 1443 823 6.54 1493 7.92 19.53
Veuf 20.96 19.11 23.35 19.78 25.56 20.66 24.48 2593 19.46 26.55 16.30
Participation a des activités sociales
Non 506 6.63 577 3.33 3570 13.21 38.07 44.28 6.26 28.44 3.05
A déja effectué au moins un don d’une valeur>=250 | 35.99 28.98 34.53 36.02 12.82 28.04 24.39 24.06 40.57 18.81 37.97
A déja re¢u au moins un don d’une valeur>=250 1242 5.03 7.21 1055 217 388 11.77 6.94 9.10 436  9.50
A déja effectué un don d’une valeur>=5000 643  9.79 540 12 040 408 595 1.78 880 245 5.67
A déja re¢u au moins un don d’une valeur>=>5000 4.14  13.71 4 9.83 211 6.93 1146 4.10 1391 5.48 10.11

Notes: Utilisation de pondérations transversales individuelles. Source: SHARE Wave 6,

fait par I'auteur a ’aide de STATA.
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Table A5: La part de ménages détenant des autres bien immobiliers en fonction des
caractéristiques personnelles, en % - 2015, population agée de 50+

AT BE DE DK ES FR GR 1T LU PT SE
Sexe
Homme 19.45 2342 16.56 27.05 20.90 24.99 38.18 14.27 34.17 30.75 33.98
Femme 15.51 17.77 11.27 22.03 21.59 17.05 33.22 1255 25.32 28.55 24.95
Catégorie d’age
50-59 23.75 21.45 14.73 26.94 1858 18.57 34.79 10.16 30.79 20.44 29.94
60-69 16.46 2393 17.29 28.56 25.21 23.96 40.23 15.83 30.37 32.03 35.29
70-79 16.30 19.32 13.35 2249 21.26 24.29 37.33 17.07 29.97 38.28 30.33
80+ 6.03 11.62 5.13 10.40 20.97 14.09 26.92 10.49 23.68 26.48 13.80
Niveau d’éducation
Faible 6.62 1094 5.58 1290 1837 1216 30.33 11.59 21  21.90 18.70
Moyen 15.94 18.60 11.94 22.17 26.62 20.47 41.36 13.73 32.89 40.92 27.42
Elevé 29.27 30.85 20.78 31.47 33.69 33.46 40.83 25.94 46.50 75.38 40.52
Résultat test de calcul
Résultat<4 12.73 15 8.41 19.01 19.79 13.89 32.28 1230 23.48 23.70 21.08
Résultat>3 18.68 24.51 16.94 28.17 2749 2838 3847 1534 35.67 50.37 34.72
Situation professionnelle
Salarié/Indépendant 28.68 25.98 17.45 3042 22.72 20.67 34.28 11.65 33.87 29.30 33.75
Retraité 13.28 19.33 11.72 20.81 21.42 2258 37.51 16.10 2811 29.90 26.06
Autre inactif 13.33 13.40 11.66 18.18 20.46 8.69 3295 10.15 26.25 27.82 24.66
Santé pergue
Moins que tres bonne 14.43 16.14 11.88 18.18 19.61 18.26 35.46 13.62 26.56 29.06 25.02
Excellente/Trés bonne 22.24 3093 21.23 29.62 27.63 27.92 35.15 11.93 36.98 32.16 34.61
Problémes de dépression
Pas déprimé 19.15 22.65 1448 25.68 21.09 22.57 35.66 13.95 32.68 34  30.53
Déprimé 9.95 14.78 11.05 17.89 21.87 16.69 34.77 12.04 23.39 23.40 23.26
Type de ménage
Personne seule sans enfant 11.01 9.55 971 10.12 18.14 12.82 2241 801 1216 14.10 23.77
Personne seule avec enfant(s) 10.50 12.11  6.57 12.76 16.12 13.77 26.86 8.78 20.93 14.85 19.06
Couple sans enfant 20.75 19.24 1841 17.89 19.28 14.30 27.31 17.35 25.01 49.97 38.56
Couple avec enfant(s) 24.04 2737 19.50 3443 2595 26.54 43.56 17.78 37.65 37.15 38.03
Situation matrimoniale
Marié/En union de fait 23.59 26.26 18.29 32.67 2294 2541 42  16.23 36.42 38.11 36.89
Jamais marié 14.18 1352 1297 11.05 17.73 1490 19.99 931 9.38 18.28 25.07
Divorcé 9.98 12.29 5.77 15.76 24.14 14.92 24.07 5.66 1848 9.98 20.83
Veuf 10.05 11.63 7.64 15.28 18.11 14.57 26.84 10.10 23.43 12.38 17.60
Participation a des activités sociales
Non 19.84 12.06 2.35 14.78 17.99 1222 29.23 7.84 24.67 15.04 19.47
Oui 16.97 20.92 14.37 24.65 23.14 21.74 39.09 17.52 29.96 34.73 29.48
Don(s) effectué(s) (valeur>=250/>=5000)
Non 12.73 16.14 10.39 1852 1946 16.69 32.52 9.60 23.08 27.52 25.27
Oui 24.02 28.60 19.26 32.78 33.36 29.35 42.85 24.34 38.04 36.86 35.02
Don(s) recu(s) (valeur>=250/>=5000)
Non 14.57 1830 1255 23 20.69 19.18 33.70 11.74 25.57 28.26 27.80
Oui 30.55 29.52 23.16 30.35 37.15 31.68 41.93 26.64 45.79 39.99 3541
Quartiles revenu total
Q1 6.12 9.20 493 11.30 12.77 871 29.02 7.02 16.93 2596 13.86
Q2 1279 15.85 8.68 21.08 20.38 12.54 29.21 11.01 22.95 20.87 28.06
Q3 21.47 25.15 16.93 32.12 20.22 2492 39.74 14.19 36.32 28.25 35.70
Q4 3340 32.63 31.65 42.89 33.55 38.51 46.95 2544 4834 46.67 46.55

Notes: Utilisation de pondérations transversales individuelles. Source: SHARE Wave 6,
fait par I'auteur a ’aide de STATA.
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Table A6: La part de ménages détenant une entreprise en fonction des car-

actéristiques personnelles, en % - 2015, population agée de 50+
AT BE DE DK ES FR GR IT LU PT SE
Sexe
Homme 3.86 856 810 1540 592 759 846 531 801 16.11 25.55
Femme 3.51 4.66 556 7.85 501 464 432 254 329 6.17 11.59
Catégorie d’age
50-59 7.70 11.16 10.79 1830 12.36 1220 11.45 7.20 11.03 1816 27.91
60-69 3.11  6.34 958 1343 415 468 7.79 3.75 3.06 14.07 21
70-79 097 351 243 636 145 1.88 226 164 1.21 1.96 13.52
80+ 0.77 049 055 077 024 143 097 0.11 1.31 1.50  3.36
Niveau d’éducation
Faible 0.62 398 299 6.09 3.7 248 426 280 3.64 721 10.92
Moyen 3.60 6.70 6.66 13.08 11.22 8.06 7.32 515 6.15 19.63 19.05
Elevé 6.62 894 864 12,65 881 819 10.03 7.06 9.24 20.96 24.39
Résultat test de calcul
Résultat<4 2.11 3.95 4.14 8.88  4.25 4.10  4.15 2.36 3.18 9.30 13.81
Résultat>3 421 853 832 1343 984 804 827 6.63 7.78 1270 21.33
Situation professionnelle
Salarié/Indépendant 11.07 14.72 16.24 21.89 19.41 15.10 17.23 10.23 1271 3298 29.21
Retraité 1.13 320 193 455 088 203 291 152 2.71 584 10.99
Autre inactif 2.36 2.55 3.48 9.69 2.30  3.99 2.44 1.16 1.45 2.18  11.59
Santé pergue
Moins que tres bonne 2.01 474 556 899 3.07 484 452 311 3.22 1039 15.37
Excellente/Trés bonne 6.89 11.04 11.67 13.88 14.27 9.61 9.81 5.78 11.13 5.08 22.16
Problémes de dépression
Pas déprimé 4 6.79 751 1217 735 6.12 690 432 6.12 10.01 19.72
Déprimé 246 586 430 876 0.67 558 487 263 429 993 12.24
Type de ménage
Personne seule sans enfant 1.65 243 321 882 6.13 514 431 377 142 573 7.15
Personne seule avec enfant(s) 147 220 366 577 152 370 286 147 1.12 13.06 12.40
Couple sans enfant 5.81 733 864 830 8.12 1.76 847 214 6.15 2.88 1547
Couple avec enfant(s) 598 10.19 9.85 1634 795 7.85 857 553 893 861 25.16
Situation matrimoniale
Marié/En union de fait 5.67 9.24 926 1489 7.23 631 813 492 822 749 23.71
Jamais marié 3.65 360 737 992 6.13 845 531 2.89 1.83 545 1298
Divorcé 2.15 599 5.09 1093 805 6.79 749 6.62 2.88 31.03 17.52
Veuf 0.44 0.53 172 415 0.21 2.86 1.40 0.67 0.68 10.16 6.28
Participation a des activités sociales
Non 0.47 548 3.07 1058 216 3.19 344 234 087 7.90 19.90
Oui 3.8 679 7.04 1184 724 640 789 485 598 11.34 18.53
Don(s) effectué(s) (valeur>=250/>=5000)
Non 2.81 5.12 5.73 8.26  4.57 5.21 4.64 2.98 4.17 10.51 13.61
Oui 501 935 846 16.51 10.66 7.66 1046 592 7.28 7.77 25.49
Don(s) recu(s) (valeur>=250/>=5000)
Non 254 569 659 10.18 522 489 550 341 3.69 890 1741
Oui 9.61 1039 7.76 18.06 897 1536 894 6.20 12.83 20.10 22.25
Quartiles revenu total
Q1 152  1.62 344 342 152 456 326 148 221 13.12 7.56
Q2 280 550 335 6.18 246 4.056 3.71 1.59 290 5.50 12.06
Q3 247 794 7.70 1540 5.69 6.44 7.10 4.07 8.11 6.29 24.72
Q4 9.01 12.03 15.82 29.15 13.95 9.21 12,58 10.03 10.65 13.65 34.27

Notes: Utilisation de pondérations transversales individuelles.

fait par I’auteur a ’aide de STATA.

Source: SHARE Wave 6,
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Table A7: La part de ménages détenant un compte bancaire en fonction des car-
actéristiques personnelles, en % - 2015, population agée de 50+

AT BE DE DK ES FR GR 1T LU PT SE
Sexe
Homme 97.92 98.08 95.92 95.77 93.94 98.50 57.06 80.01 98.64 94.19 97.52
Femme 96.37 96.19 94.98 96.31 92.08 97.88 5247 76.08 98.11 90.53 97.27
Catégorie d’age
50-59 98.28 98.04 95.17 96.87 9521 98.43 56.57 76.97 98.99 92.47 97.80
60-69 98.47 97.84 96.17 96.69 93.06 98.82 54.12 80.62 9845 93.81 97.88
70-79 97.02 97.53 96.13 9457 92.04 97.71 56.89 80.16 97.80 93.92 97.40
80+ 92.12 93.29 93.46 95.05 89.74 97.09 49.56 72.26 97.28 86.09 95.75
Niveau d’éducation
Faible 95.01 96.01 94.23 95.563 92.21 97.26 48.22 7441 97.54 90.08 97.05
Moyen 98.45 97.36 95.05 9545 96.22 99.04 59.56 84.58 98.65 98.38 97.01
Elevé 96.09 97.96 96.63 96.82 92.72 98.22 65.01 85.22 100 99.53 98.10
Résultat test de calcul
Résultat<4 95.46 96.07 93.93 9548 92.20 97.87 51.01 75.15 97.36 91.24 96.68
Résultat>3 97.56 97.88 96.33 96.43 95.30 98.48 58.08 83.34 99.35 94.68 97.87
Situation professionnelle
Salarié/Indépendant 97.23 98.27 96.90 96.88 93.76 98.30 57.16 87.77 99.67 96.01 98.38
Retraité 97.89 97.20 95.57 9597 93.15 98.35 57.40 8242 98.22 92.55 97.22
Autre inactif 96.59 97.62 9243 9551 9229 97.36 47.96 62.68 98  88.07 92.03
Santé pergue
Moins que tres bonne 96.87 96.92 94.67 95.14 9253 97.88 53.15 77.30 97.84 91.40 96.69
Excellente/Trés bonne 97.28 97.51 98.56 96.85 93.98 99.07 57.58 79.17 99.62 97.98 98.32
Problémes de dépression
Pas déprimé 97.61 97.27 95.79 96.12 93.54 98.57 55.57 80.25 98.59 91.83 97.46
Déprimé 94.96 96.65 94.23 95.66 91.14 97.39 52.62 73.34 97.92 92.04 97.10
Type de ménage
Personne seule sans enfant 96.25 97.45 91.46 90.94 92.74 98.13 5548 76.62 97.79 92.98 99
Personne seule avec enfant(s) 95.37 95.37 94.70 94.84 92.32 98.11 48.74 76.13 97.53 89.29 95.94
Couple sans enfant 99.18 97.23 95.80 97.22 86.39 98.31 59.01 69.51 97.15 98.57 98.80
Couple avec enfant(s) 98.51 98.15 96.86 97.52 93.79 98.17 57.80 79.88 99.06 93.27 98.29
Situation matrimoniale
Marié/En union de fait 97.86 97.85 96.39 97.28 92.69 98.32 57.37 79.43 98.85 93.71 97.70
Jamais marié 97.58 97.88 89.30 92.70 94.92 98.90 54.92 76.74 96.61 91.90 99.07
Divorcé 98.11 98.08 94.53 94.74 94.99 98.74 55.36 77.42 97.62 90.52 96.43
Veuf 93.74 93.66 96.16 95.58 91.58 96.87 47.40 74.47 98.07 88.24 96.23
Participation a des activités sociales
Non 96.63 93.75 90.47 90.65 90.34 93.53 47.73 68.58 96.97 83.64 86.47
Oui 97.63 97.88 9591 96.49 94.37 98.93 58.82 86.09 98.76 95.70 97.79
Don(s) effectué(s) (valeur>=250/>=5000)
Non 96.44 96.15 94.10 95.35 92.11 97.79 51.74 73.80 97.78 90.36 96.85
Oui 97.91 9899 97.73 97.07 97.53 99.02 62.15 89.86 99.16 98.38 98.21
Don(s) recu(s) (valeur>=250/>=5000)
Non 97.16 96.71 9548 95.71 92.67 98.04 54.48 76.70 98.26 92  97.20
Oui 96.17 98.86 94.82 97.59 96.46 99.15 54.91 86.61 98.78 91.23 98.24
Quartiles revenu total
Q1 95.50 95.81 92.58 93.98 88.01 96.47 48.32 59.13 98.12 90.20 96.13
Q2 97.23 96.63 96.29 96.12 93.11 98.76 51.44 83.58 98.33 85.63 98.33
Q3 97.34 97.64 97.20 97.39 93.72 98.95 56.23 87.86 98.36 98  97.53
Q4 98.63 98.57 97.91 98.31 97.75 98.85 65.51 89.90 98.73 97.18 98.26

Notes: Utilisation de pondérations transversales individuelles. Source: SHARE Wave 6,
fait par I'auteur a ’aide de STATA.
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Table A8: La part de ménages détenant des obligations en fonction des car-
actéristiques personnelles, en % - 2015, population agée de 50+

AT BE DE DK ES FR GR IT LU PT SE
Sexe
Homme 2.69 844 843 505 0.07 091 0.30 13.08 5.07 1.38 6.54
Femme 1.88 585 428 5.09 0.18 092 0 8.65 198 229 6.45
Catégorie d’dge
50-59 1.20 552 532 283 0.17 0.65 0.06 833 4.04 147 512
60-69 280 861 688 492 0.01 148 0.18 1254 3.60 253 7.14
70-79 314 854 689 839 024 1.09 0.20 13.13 4.71 0.67 8.18
80+ 1.82 6.16 548 517 0.13 031 0.14 835 0 2.88 5.29
Niveau d’éducation
Faible 029 346 131 478 0.11 0.15 0.03 9.07 0.63 043 6.12
Moyen 1.82 549 577 428 0.22 0.80 0.10 13.06 4.09 4.12 6.12
Elevé 4.81 12.01 9.27 5.93 0.24 231 047 15.02 10.04 1256 7.23
Résultat test de calcul
Résultat<4 0.94 5 340 4.32 0.16 0.69 0.08 819 1.84 1.17 5.52
Résultat>3 2.67 871 791 558 0.03 117 0.20 1553 5.03 507 7.15
Situation professionnelle
Salarié/Indépendant 232 6.63 6.84 424 0.17 0.72 0.07 11.71 5.05 3.32 5.66
Retraité 238 855 635 638 0 120 0.26 1448 329 215 7.66
Autre inactif 1.30 4.52  4.07 1.03 026 O 0 328 194 0.52 2.78
Santé per¢ue
Moins que trés bonne 1.83 6.33 553 4.19 0.11 057 0.10 9.82 285 144 6.44
Excellente/Trés bonne 2.98 9 893 585 024 210 0.22 1291 494 783 6.57
Problémes de dépression
Pas déprimé 245 742 670 544 0.19 119 0.18 1299 4.51 280 648
Déprimé 142 628 455 329 0 043 0.05 6.18 137 0.96 6.55
Type de ménage
Personne seule sans enfant 253 938 565 T7.18 0.02 064 O 11.07  1.53 0.65 6.67
Personne seule avec enfant(s) 137 429 336 414 0 076 0.08 733 270 095 5.08
Couple sans enfant 570 10.69 11.68 4.84 0 1.08 0 15.02 523 2.22 148
Couple avec enfant(s) 2.65 822 811 546 028 1.07 0.21 1248 4.11 272 7.83
Situation matrimoniale
Marié/En union de fait 276 832 838 5.67 024 097 0.19 11.99 410 2.64 7
Jamais marié 229 9.71 514 382 0.02 073 0 11.18 0.73 459 6.93
Divorcé 075 330 144 254 0 063 032 9.08 342 116 5388
Veuf 223 534 453 636 0 110 O 735 246 0.09 5.25
Participation a des activités sociales
Non 0 582 166 111 0 0.18 0.07 6.12 092 0.07 0
Oui 237 735 649 524 022 1.04 0.18 1418 3.75 280 6.79
Don(s) effectué(s) (valeur>=250/>=5000)
Non 1.69 570 536 4.50 0.13 0.68 0.13 9.04 217 1.69 545
Oui 3.06 989 763 592 021 150 0.16 15 521 299 810
Don(s) recu(s) (valeur>=250/>=5000)
Non 2.09 6.47 5.72 5.12 0.14 1.02 0.09 10.34 1.87 1.84 6.94
Oui 288 9.98 999 483 0 0 030 11.86 9.95 295 4.44
Quartiles revenu total
Q1 0.22 327 297 428 0.02 020 0.09 5.78 0.96 0.16 4.09
Q2 1.19 887 6.17 456 0.16 050 O 7.65 144 0.51 7.65
Q3 293 844 733 6.28 0.01 092 031 1165 7.63 083 7.70
Q4 570 872 11.07 588 0.36 2.28 0.21 21.33 5.55 856 7.94

Notes: Utilisation de pondérations transversales individuelles. Source: SHARE Wave 6,
fait par I'auteur a I’aide de STATA.
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Table A9: La part de ménages détenant des FCP-SICAV en fonction des car-
actéristiques personnelles, en % - 2015, population agée de 50+

AT BE DE DK ES FR GR IT LU PT SE

Sexe

Homme 9.76 28.87 16.54 1827 2.75 1830 1.33 6.97 21.85 10.39 45.85
Femme 6.99 19.96 12.13 15.06 2.13 828 0.56 4.34 13.26 3.72 41.98
Catégorie d’dge

50-59 7.34 2429 1518 1222 1.39 1237 1.70 5.88 18.99 10.50 44.02
60-69 9.60 29.25 16.53 18.92 4.58 1534 094 6.71 17.50 6.83 46.99
70-79 9.63 25.64 14.39 19.61 224 14.90 0.12 596 21.99 0.57 4541
80+ 497 13.61 7.65 16.69 135 6.62 0.62 238 6.53 591 35.42
Niveau d’éducation

Faible 244 12,53 548 11.80 0.88 6.52 0.18 3.47 647 221 3543
Moyen 745 25,53 13.14 16.30 3.20 13.19 0.73 819 2227 20.97 46.45
Elevé 14.83 35.02 20.19 19.13 11.15 21.64 3.11 13.96 36.76 22.16 49.07
Résultat test de calcul

Résultat<4 3.45 16.55 10.31 13.03 1.22 847 020 3.17 9.36 6.53 38.84
Résultat>3 9.81 30.12 16.53 19.15 7.05 1747 1.63 10.38 25.14 5.14 47.23
Situation professionnelle

Salarié/Indépendant 10.32 27.69 1829 1399 3.,57 16.17 147 7.65 21.76 13.79 46.39
Retraité 8.46 2545 1347 19.61 295 13.12 1.08 6.31 1850 5.23 43.16
Autre inactif 2 1721 7.04 1335 1.22 220 019 211 10.61 3.31 35.59
Santé per¢ue

Moins que tres bonne 596 21.24 11.82 14.27 235 10.78 0.70 491 13.62 6.54 39.06
Excellente/Tres bonne 12.39 31.79 24.12 1876 250 1895 1.36 7.29 26.31 3.01 50.25
Problémes de dépression

Pas déprimé 890 26.93 15.55 17.98 2.81 14.21 1.06 7.11 1752 6.45 45.28
Déprimé 549 1756 9.88 10.31 1.35 9.88 0.62 254 1698 6.03 37.75
Type de ménage

Personne seule sans enfant 9.72 24.35 14.64 19.07 294 11.56 0.84 529 11.63 8.80 48.55
Personne seule avec enfant(s) 559 1397 818 1522 277 866 0.37 324 11.66 857 35.13
Couple sans enfant 11.67 2831 19.20 21.39 0.19 11.60 0.99 10.37 27.71 0.87 39.26
Couple avec enfant(s) 9.69 30.70 1846 17.06 2.13 1581 1.27 6.85 21.09 4.75 50.54
Situation matrimoniale

Marié/En union de fait 9.94 2993 17.64 1698 1.85 14.83 1.23 6.59 20.86 4.32 4843
Jamais marié 9 27.62 1537 1571 299 1292 1.21 348 10.20 0.39 41.10
Divorcé 6.70 14.17 723 13.69 557 947 058 4.38 1537 30.35 34.12
Veuf 477 1419 10.03 1887 233 9.29 0.17 4.04 10.62 4.54 43.09
Participation a des activités sociales

Non 5.44 1252 141 748 040 528 046 099 4.83 1.64 14.63
Oui 835 25,57 14.99 1721 352 13.89 1.19 9.07 18.73 8.46 45.08
Don(s) effectué(s) (valeur>=250/>=5000)

Non 511 1831 11.26 13.13 2.07 9.73 039 3.31 12.06 6.48 39.78
Oui 12.98 36.09 19.27 21.90 4.43 19.77 233 12.02 2448 531 50.19
Don(s) re¢u(s) (valewr>=250/>=5000)

Non 774 21.65 1341 1567 239 1214 061 511 1335 6.80 43.05
Oui 10.16 36  20.29 21.16 220 1724 206 835 33.65 1.14 4747
Quartiles revenu total

Q1 1.85 11.29 6.59 14.28 0.53 478 049 156 883 7.54 32.69
Q2 6.95 26.05 13.59 16.76 1.17 11.16 0.20 3.22 1090 1.46 43.23
Q3 9.50 31.69 18.72 1945 3.13 13.52 0.40 540 24.18 1.33 50.13
Q4 17.44 31.32 24.48 1799 581 2344 290 15.27 30.48 15.59 55.35

Notes: Utilisation de pondérations transversales individuelles. Source: SHARE Wave 6,
fait par I'auteur a I’aide de STATA.

o8



Table A10: La part de ménages détenant un compte épargne retraite en fonction
des caractéristiques personnelles, en % - 2015, population agée de 50+

AT BE DE DK ES FR GR IT LU PT SE

Sexe

Homme 11.48 39.40 2250 53.02 997 3348 1.56 4.42 20.25 2297 51.22
Femme 12.23 31.62 18.14 36.85 837 27.72 0.88 287 12.25 21.78 45.03
Catégorie d’dge

50-59 2391 61.35 39.36 62.55 19.42 36.82 2.69 7.79 31 32.60 69.42
60-69 12.80 37.31 21.40 56.50 9.69 28.98 1.09 3.09 10.96 13.80 59.54
70-79 2.08 9.12 509 26.07 081 27.08 024 032 334 18.69 33.17
80+ 144 642 391 765 090 2419 020 0.65 2.61 26.84 9.57
Niveau d’éducation

Faible 491 21.02 5.73 2260 3.81 24.16 0.33 1.76 11.27 16.27 27.34
Moyen 11.73 40.79 19.74 45.01 23.07 30.64 1.64 4.93 17.37 4870 52.15
Elevé 18.97 4539 27.84 54.60 26.04 39.24 291 1442 26.50 37.66 63.17
Résultat test de calcul

Résultat<4 10.28 26.03 13.04 33.41 6.28 28.62 0.52 258 14.87 17.67 38.63
Résultat>3 12.51 42,57 24.54 52.69 19.84 32.12 1.85 557 17.20 40.41 54.35
Situation professionnelle

Salarié¢ /Indépendant 30.20 68.26 42.57 68.23 25.19 40.38 2.33 945 34.69 3891 70.77
Retraité 6.19 19.04 8.02 2889 3.70 26.68 090 128 7.76 20.44 31.09
Autre inactif 6.12  27.07 15.89 41.55 579 24.74 0.72 1.68 691 1597 53.26
Santé per¢ue

Moins que tres bonne 8.07 30.38 16.82 32.65 6.42 2825 0.73 2.69 12.72 23.14 37.96
Excellente/Tres bonne 19.52 4775 34.39 55.68 19.18 36.96 2.16 6.44 24.02 11.63 61.34
Probléemes de dépression

Pas déprimé 12.69 38.04 2220 47.22 1047 30.87 145 438 15.18 27.52 48.93
Déprimé 9.33 28.69 13.86 33.64 555 29.13 0.68 2.02 17.76 16.13 44.05
Type de ménage

Personne seule sans enfant 12.05 29.70 20.39 3769 577 33.77 0.83 398 20.37 27.44 38.23
Personne seule avec enfant(s) 9.65 22.03 10.52 26.08 4.56 2253 0.30 2.14 6.37 23.56 35.07
Couple sans enfant 11.90 40.72 33.12 57.23 844 37.63 4.20 351 1441 6.83 58.60
Couple avec enfant(s) 13.89 44.81 26.81 5857 13.26 3498 1.60 4.45 21.44 21.70 60.07
Situation matrimoniale

Marié/En union de fait 14.56 42.82 25.83 57.24 11.52 34.37 1.74 449 20.28 20.07 55.98
Jamais marié 14.11 39.29 2742 4342 4.60 3243 1.21 4.05 19.77 49.30 51.31
Divorcé 13.28 35.17 1835 37.31 2043 25.11 0.77 6.16 1297 32.79 46.06
Veuf 344 1141 548 1893 204 2224 0 0.52 4.16 18.83 22.29
Participation a des activités sociales

Non 4.67 1786 10.35 30.61 1.70 21.72 0.38 1.04 6.84 13.03 20.50
Oui 12.50 37.30 20.96 46.03 13.22 31.70 1.69 554 17.05 27.10 49.51
Don(s) effectué(s) (valeur>=250/>=5000)

Non 9.48 31.67 17.14 3848 7.24 26.88 0.88 256 14.72 20.29 41.79
Oui 15.87 42.69 2544 54.36 20.69 3844 201 6.46 17.81 30.20 57.61
Don(s) regu(s) (valeur>=250/>=5000)

Non 11.21 32.63 18.83 41.84 859 29.39 091 3.05 13.50 2341 45.51
Oui 15.57 47.75 31.10 58.80 18.77 3791 223 7.61 2647 11.29 59.33
Quartiles revenu total

Q1 6.15 16.16 6.69 19.51 214 19.04 0.70 0.64 8.25 2490 24.40
Q2 9.18 34.74 15.89 41.87 5.77 30.62 093 194 13.84 15.03 44.45
Q3 1044 46.67 27.30 65.17 2.70 36.79 1.25 5.86 19  15.32 60.14
Q4 25.29 4849 43.20 73.67 27.27 37.68 2.13 8.03 26.49 33.98 75.42

Notes: Utilisation de pondérations transversales individuelles. Source: SHARE Wave 6,
fait par I'auteur a I’aide de STATA.
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Table A11: La part de ménages détenant un contrat d’épargne-logement en fonction
des caractéristiques personnelles, en % - 2015, population agée de 50+

AT BE DE DK ES FR GR IT LU PT SE

Seze

Homme 50.09 0.58 26.81 0.93 0.60 37.43 3.79 0.38 26.14 045 5.17
Femme 46.54 0.33 25.64 0.57 0.16 29.57 195 0 1449 0.19 3.99
Catégorie d’age

50-59 52.90 0.60 34.12 143 0.72 37.08 466 0 31.20 0.69 5.19
60-69 54.35 0.57 31.86 0.61 0.33 37.54 225 0.62 1699 035 5.11
70-79 49.60 0.10 21.51 043 0.03 3032 1.8 0 13.70 0 4.37
80+ 25.57 0.32 8.32 0 0.07 2156 183 O 4.11 0 268
Niveau d’éducation

Faible 37.84 043 14.53 1 0.14 23.08 1.77 0.13 1041 0.15 3.61
Moyen 49.59 0.18 28.03 0.71 1.63 36.66 2.82 0.28 24.69 0.44 6.29
Elevé 5447 0.67 28.51 0.66 0.04 43.10 545 0 36.25 1.32 3.63
Résultat test de calcul

Résultat<4 41.48 0.45 2249 1.19 0.13 26.59 2.22 0.06 13.17 0.26 4.50
Résultat>3 50.33 0.45 2847 044 1.13 4034 3.35 0.37 26.72 041 4.59
Situation professionnelle

Salarié/Indépendant 56.88 0.70 38.84 1.30 1.08 40.86 3.83 0.06 34.79 0.30 5.57
Retraité 47.14 0.22 20.82 0.34 0.12 3147 3 0.31 15.48 0.20 3.93
Autre inactif 39.30 0.56 19.63 0.80 0.15 22.61 1.61 0 10.14 0.54 4.26
Santé pergue

Moins que trés bonne 43.80 045 24.73 060 0.06 31.04 237 0.13 14.18 031 4.34
Excellente/Trés bonne 56.26 0.43 3240 0.88 1.40 39.52 3.67 0.23 3411 0 4.84
Problémes de dépression

Pas déprimé 50.76 0.52 27.56 0.80 0.41 35.24 3.10 0.23 20.64 0.11 4.81
Déprimé 38.62 0.28 21.98 048 0.14 2897 2.18 0.03 18.80 0.50 3.46
Type de ménage

Personne seule sans enfant 36.30 0.33 15.98 2 048 34.13 205 065 746 0.54 3.42
Personne seule avec enfant(s) 39.93 030 14.76 045 0.03 2635 1.76 0 1027 0.39 3.24
Couple sans enfant 50.14 1.82 29.17 0 560 34.11 593 0 2746 0 7.76
Couple avec enfant(s) 58.13 047 37.62 0.83 0.09 37.62 3.36 0.14 27.63 0.21 5.73
Situation matrimoniale

Marié/En union de fait 57.23 0.53 34.65 0.69 048 37.09 3.40 0.19 27.38 0.19 5.18
Jamais marié 40.96 0.37 1549 1.39 0.50 3221 196 047 599 1.65 5.49
Divorcé 43.37 031 16.13 1.38 0.04 29.57 3.38 0 13.95 1.12 3.49
Veuf 3540 0.35 1760 0 0.03 2567 136 O 7.18 0 313
Participation o des activités sociales

Non 3156 0 1028 0 0.05 1875 149 0.12 1015 0 049
Oui 49.56 0.46 27.56 0.79 0.50 35.38 3.59 0.19 21.37 0.42 4.75
Don(s) effectué(s) (valeur>=250/>=5000)

Non 40.65 041 2248 0.77 0.32 29.80 1.70 0.19 15.25 0.29 4.03
Oui 59.83 0.53 32.76 0.71 041 40.77 5.75 0.06 26.45 0.29 5.36
Don(s) regu(s) (valeur>=250/>=5000)

Non 46.12 0.32 24.86 0.76 0.35 31.89 2.25 0.15 16.69 0.32 4.25
Oui 57.99 1.05 3734 069 0 43.01 482 024 3351 0 597
Quartiles revenu total

Q1 33.15 0.14 10.71 0.57 0.24 18.80 1.29 0.16 8.67 0.24 2.22
Q2 45.02 032 29.26 0.29 0.74 30.41 2.17 0 13.07 0 3.69
Q3 53.58 1.02 35.87 1.28 0.18 3846 3.97 0.23 28.15 0.58 7.26
Q4 67.80 044 42.02 1.09 0.01 4845 449 0.29 36.50 0.44 6.41

Notes: Utilisation de pondérations transversales individuelles. Source: SHARE Wave 6,
fait par I'auteur a I’aide de STATA.
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