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Inégalités de rendements et de patrimoine en France en 2017

Résumé

L'hétérogénéité des rendements du capital et leur corrélation positive avec le patrimoine net
des ménages sont des éléments cruciaux pour expliquer la formation des inégalités de
patrimoine. Aprés une revue de la littérature empirique sur ce théme, le document présente
des estimations de richesse et de rendements du capital a partir d'une base de données
originale associant a 'enquéte Patrimoine francaise 2017, les déclarations fiscales a I'imp6t
sur le revenu (IR) et a I'impét de solidarité sur la fortune (ISF), les comptes et bilans
d’entreprises ainsi que les comptes nationaux.

L'étude de la distribution jointe des rendements du capital et du patrimoine net met en
évidence, sur 'année étudiée, une hausse sensible du rendement du patrimoine net avec le
niveau de celui-ci, en particulier en haut de la distribution. Le rendement du patrimoine net
augmente de 3,3 points de pourcentage entre le 2éme et le dernier décile de patrimoine net.
La hausse du rendement est plus marquée dans les derniers centiles. Ces premiers
résultats, subordonnés au choix des hypothéses de redressement et a 'année considérée,
contribuent néanmoins au débat sur les inégalités de patrimoine en France.

Mots-clés : enquéte ; calibration ; patrimoine ; rendements hétérogénes ; inégalités de
rendement; inégalités de patrimoine

Inequalities in Returns to Wealth and Wealth in France, 2017

Abstract

Heterogeneity in returns to wealth and their positive correlation with net worth are crucial
elements for explaining the formation of wealth inequalities. After reviewing the empirical
literature on this topic, this paper presents estimates of wealth and returns to wealth using an
original database combining the French 2017 wealth survey, administrative income and
wealth tax records, company balance sheets, and national accounts.

The study of the joint distribution of returns to wealth and net wealth, for the year under
review, highlights a significant increase in the returns to net wealth according to its level, in
particular at the top of the distribution. The returns to net wealth increases by 3.3 percentage
points between the second and top decile of net wealth. The increase in returns is more
remarkable for the top percentiles. These preliminary results, though specific to this particular
year and adjustment method, do contribute to the debate over wealth inequality in France.

Keywords: Survey; Calibration; Wealth; Heterogeneous returns; Inequalities in returns;
Inequalities in wealth

Classification JEL: C83, D31, G11, G51



Inégalités de rendements et de patrimoine en France en 2017
1. Contexte de I'étude et revue de littérature

A toutes les périodes et dans la plupart des pays ou les statistiques sont fiables, la distribution de
patrimoine des ménages apparait fortement inégalitaire, bien plus que celle des revenus du travail. Par
ailleurs, selon un consensus large, les inégalités de richesse se sont accrues au sein des économies
avancées au cours des quatre dernieres décennies (Piketty, 2013).

Pour les Etats-Unis, les travaux récents de Saez et Zucman (2016, 2020b) & partir des données construites
au WIL (World Income Lab) et ceux menés sur I’enquéte SCF (Survey of Consumer Finances)?,
notamment Bricker et al. (2018, 2020), aboutissent a des résultats proches : la part de I’ensemble du
patrimoine net détenue par les 1 % les plus riches atteindrait prés de 37 %? au milieu des années 2010
et aurait augmenté, d’un peu plus de 13 points de pourcentage depuis la fin des années 1970. En France,
les inégalités de patrimoine seraient moindres qu’aux Etats-Unis et se seraient également moins accrues :
la part des 1 % les plus riches se situerait a 23,4 % dans le milieu des années 2010 selon Garbinti et al.
(2021) a partir des données du WIL, en augmentation de prés de 8 points depuis le milieu des années
1980. Selon I’enquéte Patrimoine frangaise réalisée par I’Insee, les inégalités de patrimoine atteindraient
un niveau inférieur : la part des 1% les plus riches s’éléverait a environ 17 % au milieu de la décennie
2010 et seule une légére augmentation des inégalités de patrimoine serait estimée sur les années 1997-
2017.

1.1 La modélisation de la distribution de la richesse et de ses évolutions

Divers travaux ont cherché a expliquer les inégalités de patrimoine observées et leur dynamique,
notamment en introduisant des sources d’hétérogénéité dans les modéles macroéconomiques quantitatifs
dynamiques a marchés incomplets. Dans le modele original de Bewley-Huggett-Aiyagari (Aiyagari,
1994), ou les individus épargnent pour s’assurer contre des chocs de revenus du travail, les individus ne
different que selon une seule dimension : ils sont soumis a des chocs aléatoires et idiosyncratiques de
revenus du travail. IIs adoptent alors des comportements d’épargne de précaution pour s’assurer contre
la survenue de ces chocs et ainsi pouvoir mieux lisser leur consommation.

Dans leur revue de littérature empirique autour de ces modeles, De Nardi et Fella (2017) soulignent que
ce modele original est loin d’étre en mesure de reproduire correctement 1I’ampleur des inégalités de
richesse observées aux Etats-Unis : il prédit un taux d’épargne négatif pour les agents les plus riches et
sous-estime tres fortement la part de la richesse qui se concentre en haut de la distribution. C’est
pourquoi il a, peu a peu, été enrichi, par une modélisation a durée de vie infinie, puis a générations
imbriquées, tenant compte notamment de la transmission intergénérationnelle, par exemple pour
retranscrire la volonté de transmission de 1’héritage ou du capital humain (De Nardi, 2004)%. Une autre
voie d’enrichissement a été la prise en compte de I’hétérogénéité des préférences, par exemple du facteur
d’escompte et du coefficient d'aversion au risque au sein de la population. Krusell et Smith (1998),
introduisent dans un modéle a la Bewley-Huggett-Aiyagari & durée de vie infinie un facteur d’escompte
stochastique, c’est-a-dire la possibilité que quelques agents soient particulierement patients ou
économes, et montrent qu’il suffit d’un faible degré de variabilité du facteur d’escompte pour engendrer
une plus forte concentration de la richesse parmi les plus riches.

t Enquéte américaine menée auprées des ménages, proche par son objet et son champ a I’enquéte européenne HFCS (Household Finance and
Consumption Survey) pilotée par la Banque Centrale Européenne dont I’enquéte Patrimoine réalisée par I’Insee avec la collaboration de la
Banque de France en est le volet francais.

2Et 35% en 2016 selon I’enquéte SCF américaine « augmentée », aprés inclusion des engagements des régimes de retraite a prestations définies
et rajout des 400 familles Forbes, ainsi que d’autres corrections et ajustements, visant a réconcilier I’enquéte avec les concepts des comptes
nationaux (Batty et al., 2020 ; Bricker et al., 2020).

3 La transmission du capital humain se traduit par exemple par une corrélation entre les revenus du travail des enfants a leur entrée dans la
vie active avec ceux de leurs parents.



De nombreux travaux empiriques (Castaneda et al., 2003 ; Arellano et al., 2017 ; Geweke et Keane,
2000 ; Bonhomme et Robin, 2009 ; Guvenen et al., 2014 ; Guvenen et al., 2021 ; Kaymak et Poschke,
2016 ; Hubmer et al., 2020 ; Magnac et Roux, 2021), sur données américaines et francgaises, se sont
également penchés sur I’amélioration de la modélisation du processus des revenus du travail. Lorsqu’elle
parvient a tenir compte de la persistance du chdmage, de la possibilité (rare) de revenus extrémement
¢élevés ou a intégrer de I’hétérogénéité dans le profil de revenus au cours du cycle de vie, la dynamique
des revenus salariaux apparait comme un élément crucial pour engendrer des inégalités de revenus et de
richesse proches de celles observées. Si ces élargissements de la modélisation permettent une meilleure
adéquation a la distribution de richesse et aux inégalités observées, des écarts importants subsistent
néanmoins.

La prise en compte de I’hétérogénéité des rendements du capital (présence d'aléa, persistance) apparait
alors comme une voie tres prometteuse pour expliquer les inégalités de patrimoine et leur dynamique
(voir aussi Benhabib et Bisin, 2018). Elle permet non seulement de générer dans ces modeles a agents
hétérogénes une distribution de richesse trés inégalitaire, de type Pareto, telle qu'observée dans de
nombreux pays (Benhabib et al., 2011 ; Benhabib et al., 2019), mais aussi, par la persistance, de
reproduire la dynamique des inégalités de richesse au cours du temps (Gabaix et al., 2016 ; Jones et
Kim, 2018). La persistance de rendements faibles ou négatifs (induite par exemple par des emprunts a
taux élevés) peut notamment expliquer I’existence de trappes a pauvreté au bas de la distribution de
richesse. Benhabib et al. (2011), dans un modele a générations imbriquées, dans lequel I’hétérogénéité
entre les ménages provient des rendements de leur capital humain et de leur richesse, montrent que ce
sont a la fois I'hétérogénéité des rendements du capital et leur persistance a travers les générations et
non celles du capital humain qui permettent de générer une queue épaisse a la distribution du capital.
Pour les Etats-Unis, Gabaix et al. (2016) soulignent qu’il faut tenir compte aussi bien de la persistance
de I'hétérogénéité des rendements du capital qui serait liée a des compétences exceptionnelles, a des
talents d’investisseurs ou a un degré élevé de tolérance au risque a tous les niveaux de richesse (propriété
dite de type dependence®) que de la corrélation positive des rendements de la richesse avec la position
des individus dans la distribution de richesse (propriété dite de scale dependence®), et probablement
d'une aversion au risque moindre que les autres et ainsi de rendements élevés. Au total, les individus qui
bénéficient de rendements plus €levés, que ce soit grace a la réalisation d’un aléa positif, ou du fait de
leur « type élevé » ou en raison de leur « niveau de richesse élevé », accumulent relativement plus de
richesse que le reste de la population.

Hubmer et al. (2020), poursuivant les travaux de modélisation sur les déterminants de 1’évolution des
inégalités de richesse (notamment ceux de Kaymak et al., 2016), montrent qu’une hétérogénéité des
rendements modélisée par I’introduction de rendements stochastiques, c’est-a-dire d’un taux de
rendement sur le patrimoine variant de maniere aléatoire entre les individus, est un facteur essentiel pour
reproduire I’évolution des inégalités de richesse aux Etats-Unis au cours des cinquante derniéres années.
Ils soulignent I’intérét de prendre en compte des rendements des actifs dépendant a la fois du type d'actifs
considéré et du niveau de patrimoine net. Récemment, Xavier (2020) s’appuyant sur de nouvelles
estimations des rendements du capital aux Etats-Unis a partir de 1’enquéte Patrimoine américaine SCF
(1989-2019), met en évidence dans un modeéle en équilibre partiel que la prise en compte de
I’hétérogénéité des rendements permet d’expliquer la forte concentration de richesse observée aux Etats-
Unis. Dans le méme temps, une littérature empirique récente souligne 1I’importance de 1’évolution des
prix d’actifs et de la composition de la richesse sur la dynamique de la richesse depuis I’apres-guerre
(Kuhn et al., 2020 ; Garbinti et al., 2021 ; Martinez-Toledano, 2017) : en particulier, sur I’enquéte
Patrimoine américaine SCF sur longue période, Kuhn et al. (2020) mettent en évidence, a partir d’une
décomposition comptable, le role de la dynamique des prix des actifs (prix de ’immobilier et cours des
actions) dans I’augmentation des inégalités de richesse aux Etats-Unis (voir encadré 1).

4 Certains individus de « type élevé » gagneraient de fagon persistante des rendements plus élevés que ceux de « type faible ».
® Plus les individus sont riches, plus ils bénéficient d’informations et d'opportunités d'investissement (liées a un certain niveau
d’investissement).



Encadré 1 - Rendements, plus-values en capital et inégalités de patrimoine :
cadre théorique et mesures

Toute une littérature empirique s’est développée récemment autour de la caractérisation de la distribution
jointe de la richesse des ménages et de ses rendements. Elle a notamment mis en lumiére le réle joué par
les évolutions des prix d’actifs dans la dynamique des inégalités de patrimoine sur les dernieres décennies.
Ces travaux, souvent menés a partir de données individuelles d’enquéte et/ou administratives (selon les cas en
coupe transversale pour une année donnée, sur des coupes transversales empilées ou encore en panel historique)
ou de comptes distributionnels, s’attachent, en cohérence avec la théorie du consommateur et le cadre de la
comptabilité nationale, a définir et mesurer le revenu, ’épargne, les rendements, les plus-values et le patrimoine
des ménages.

Le modeéle standard de consommation

Dans ce modele de base, on suppose une économie déterministe a horizon infini. Les agents ont des préférences
homothétiques avec une fonction d’utilité U(.) et un facteur d’escompte subjectif 5 < 1. Les agents regoivent
le revenu de leur travail Y; durant la période t. Il n’existe qu'un seul actif, échangeable a la date t au prix P;
et qui rapporte (par unité) un dividende D; > 0 & la période t.

On note Cy la consommation de ’agent a la période t et A; la quantité d’actif détenue en début de période t.
L’agent considére comme donné le prix P; de 'actif et choisit en accord un sentier optimal de consommation
et de détention d’actif. Son programme d’optimisation s’écrit :

+oo
max Z BLU(Cy) (1)

{CrAtt1},..., +oo t=0

étant donné l'actif initial Ag et la séquence de contraintes de budget :
(At+1 - At)Pt - Yt + At.Dt - Ct (2)

La contrainte de budget (2) décrit que les transactions nettes d’actifs doivent étre égales a I’épargne nette a
chaque période. L’épargne nette correspond a la totalité du revenu (revenu du travail et dividendes) net de la
consommation.

La contrainte de budget (2) se réécrit également sous la forme :

D P — PR
Arp1Pip1 — Py — P)(Argr — A) = A P(1+ L+ =2

R O RS @)

ou encore sous la forme d’une équation d’évolution du montant d’actif détenu a sa valeur de marché :
AP~ AP (1 +1m) +Y, = Gy (27)

ou ry est par définition le rendement de actif, somme (par unité d’actif) des dividendes et des plus-values en
capital :

Dy, Pin—P
Py P

Les deux écritures (2) et (2”) font apparaitre deux lectures possibles de la contrainte budgétaire :

— (2) correspond a I’approche adoptée en déroulant la séquence des comptes nationaux (de flux) jusqu’au
compte de capital et au compte financier : I’épargne nette, égale au revenu disponible (revenu y compris
revenus nets du capital et hors plus-values) net de la consommation, permet de quantifier 1’évolution
en volume du patrimoine des ménages ;

— (27) correspond a l’approche adoptée dans le compte de patrimoine de la comptabilité nationale : la
variation en valeur du patrimoine entre deux périodes est alors égale a la somme de 1’épargne nette
des ménages, a laquelle s’ajoutent les écarts de valorisation. Dans cette approche, il est possible de
proposer un autre concept de revenu, appelé le revenu de Haig-Simons, qui inclut les plus-values en
capital. L’évolution en valeur du patrimoine est alors décrite par le revenu de Haig-Simons net de la
consommation (Robbins, 2018 ; Fagereng et al., 2021).

(3)




Traitements statistiques des plus-values en capital et mesures du rendement
A partir de données individuelles en coupe transversale

Il est possible de mesurer directement la distribution des revenus du capital et des plus-values sur données
individuelles a partir des déclarations fiscales de revenu (formulaires IRS (Internal Revenu Service) aux
Etats-Unis, fichier POTE en France). Néanmoins, cette mesure ne comprend que les revenus du capital
effectivement taxables et les plus-values réalisées soumises a taxation. Si les revenus des actifs exonérés
(comptes sur livret par exemple) sont généralement facilement calculables une fois le capital concerné
connu ou estimé, les seules plus-values soumises & taxation ne donnent qu’une image partielle de ’ensemble
des plus-values réalisées. Leur évolution rend ainsi mal compte de la dynamique effective des plus-values
potentiellement taxables (Saez et al., 2021).

Dans la présente étude, suivant cette voie relativement traditionnelle (Feenberg et Poterba, 2000 ; Piketty et
Saez, 2003), nous utilisons également les flux de revenus liés a la détention de capital (en les complétant et les
redressant) ¢, ainsi que les plus-values réalisées fiscalement taxables, disponibles dans le fichier POTE. Cette
mesure est effectivement restreinte par rapport aux travaux visant a inclure 'ensemble des plus-values (réalisées
et latentes) en capital dans le calcul des rendements. Néanmoins, différents travaux (Saez et Zucman, 2016 ;
Robbins, 2018 ; Kuhn et al., 2020 ; Fagereng et al., 2021 ; Garbinti et al., 2021 ; ...), ont mis en évidence que la
prise en compte des plus-values latentes était surtout importante pour décrire les phénomeénes «dynamiques»
que sont les comportements d’épargne ou d’accumulation du patrimoine le long de la distribution. Notre étude
propose plus modestement une photographie «statique» de la distribution du patrimoine une année donnée
(2017 en l'occurrence) pour laquelle les phénomeénes de revalorisation des différentes composantes du patrimoine
entre deux années successives voire sur plus longue période semblent moins importants.

A partir de données individuelles empilées

Xavier (2020) et Kuhn et al. (2020), a partir de séries longues de I'enquéte Patrimoine américaine SCF (Survey
of Consumer Finances), enquéte triennale non panélisée, estiment les flux de revenus a partir de données
fiscales généralement recalées sur la comptabilité nationale. Ne disposant pas d’information individuelle sur
les plus-values des ménages, ils les supposent égales, pour chaque classe d’actif, aux gains des indices agrégés
équivalents : indices de Shiller concernant le cours des actions cotées et le prix de I'immobilier (http://www.
econ.yale.edu/~shiller/data.htm), plus-values agrégées issues des comptes nationaux financiers annuels
pour celles tirées de la détention du « private equity ». S’appuyant sur une décomposition comptable analogue
a la loi d’évolution du patrimoine (2”), mise en avant notamment par Saez et Zucman (2016), Kuhn et
al. (2020) mettent particulierement en évidence l'importance de I’évolution des prix des actifs (actions et
parts d’entreprises d’une part et immobilier d’autre part) dans ’augmentation des inégalités de richesse aux
Etats-Unis ces quatre derniéres décennies : si ’augmentation des prix immobiliers a pu favoriser les niveaux
intermédiaires de patrimoine, I’augmentation des cours des actions a eu nettement tendance a augmenter la
part des plus riches dans la richesse des ménages. En effet, aux Etats-Unis comme en France, les ménages
les plus riches détiennent relativement moins d’immobilier et plus d’actions et parts d’entreprise dans leur
patrimoine que le reste des ménages.

A partir de données individuelles administratives panellisées

Quelques rares études sont en mesure de rassembler des données de panel quasi exhaustives sur I’ensemble
des individus et pour l’ensemble des composantes du patrimoine des ménages. Elles sont alors en mesure
de calculer précisément, pour chaque ménage, le rendement de chacun de ses actifs comme somme des flux
de revenus associés et de ses plus-values. Dans Fagereng et al. (2020a), les plus-values relatives a l'actif
immobilier sont calculées a partir des différences de valeur constatées des biens immobiliers, reconstruites
notamment grace aux registres notariaux de transactions immobiliéres ; les plus (ou moins) values des actifs
risqués sont calculées a partir des cours historiques des actions; celles relatives au «private equity» le sont &
partir des profits non distribués des entreprises possédées par les ménages.

Bach et al. (2020), apres avoir effectué le méme type de mesure des rendements historiques (flux de revenus
et gains réalisés ou latents), disposant de données de panel sur une plus courte période, préferent en revanche
estimer des rendements individuels anticipés afin d’enlever une partie de la volatilité des rendements historiques
constatés.

a. Suivant Accardo (2019), l'agrégat fiscal issu de POTE relatif aux revenus du capital ne représenterait qu’environ 60% de
I’agrégat de comptabilité nationale correspondant.




A partir des comptes distributionnels de patrimoine

Lors de la construction de comptes distributionnels de patrimoine a ’aide d’'une méthode par capitalisation,
Saez et Zucman (2016) proposent différents facteurs possibles de capitalisation (inverses des taux de rendement
(voir annexe A)), selon qu’ils incorporent ou non les plus-values réalisées ou selon qu’ils adoptent une stratégie
dite « mixte », dans la lignée de Piketty et Saez (2003). Dans leurs travaux, Garbinti et al. (2021) choisissent
par exemple ne pas intégrer les plus-values dans leurs facteurs de capitalisation. Dans la stratégie « mixte », en
revanche, les plus-values ne sont pas prises en compte pour déterminer le rang du ménage dans la distribution
de richesse, mais le sont pour le calcul du patrimoine dans les classes de patrimoine les plus élevées. Selon
les estimations de Saez et Zucman (2016), la part dans le patrimoine total des 0,1% les plus riches se
situerait & 21,6% en 2012 lorsque les plus-values relatives aux actions cotées ne sont pas capitalisées, a 23,6%
lorsqu’elles le sont et a 22,1% lorsqu’elles sont prises en compte a travers la stratégie « mixte ». Les résultats
ne seraient ainsi que peu affectés par la capitalisation ou non des plus-values : les groupes de ménages rece-
vant beaucoup de revenus du capital (dividendes, ...) sont aussi ceux qui connaissent les plus-fortes plus-values.

Toutefois certains exercices de simulations comptables (voir notamment les travaux de Saez et Zucman (2016),
Garbinti et al. (2021), ouvrant la voie & ceux de Kuhn et al. (2020 )) utilisent les évolutions de prix réels
d’actifs directement calculées a partir des comptes de patrimoine au niveau macroéconomique, pour évaluer
leur impact sur la dynamique des inégalités de richesse sur longue période. Garbinti et al. (2021) mettent
ainsi en évidence que les inégalités de richesse obervées en France auraient pu étre plus importantes si les prix
immobiliers n’avaient pas augmenté si fortement par rapport a ceux d’autres actifs au tournant des années
2000.

A partir de séries macroéconomiques

Pour les Etats-Unis, Robbins (2018) souligne I'importance des plus-values agrégées lorsqu’elles sont mesurées
a partir des comptes de patrimoine : depuis les années 80, les gains en patrimoine liés aux seuls effets de
valorisation représentent en moyenne chaque année prés de 8% du revenu national. Dans ce contexte, en vue
d’une meilleure compréhension de la dynamique d’accumulation de la richesse, Robbins recommande, selon le
concept de revenu de Haig-Simons, d’inclure directement les plus-values agrégées dans la mesure du revenu
national.




Ces travaux ouvrent la voie a I’endogénéisation des rendements des actifs, ¢’est-a-dire une modélisation
conjointe des prix des actifs et des choix de portefeuille, pour expliquer la forme de la distribution de
richesse. Notamment, dans la lignée de travaux sur ’entrepreneuriat (Quadrini, 2000 ; Cagetti et De
Nardi, 2006), Guvenen et al. (2019) proposent un modele a générations imbriquées avec des
« entrepreneurs » dont la productivité est plus élevée, ce qui leur permet de bénéficier de rendements
plus élevés de facon persistante. Dans un tel modele calibré sur les Etats-Unis, le remplacement de la
taxation des revenus du capital par celle directe du stock de capital - en induisant un transfert des
entrepreneurs plus riches et moins productifs vers ceux moins riches et plus productifs - entraine des
gains d’efficacité pour I’économie globale et la réduction des inégalités de consommation. D’autres,
contribuant a la littérature sur 1’évaluation des actifs (« asset pricing »), construisent des modéles de
distribution de la richesse avec prix des actifs endogénes (Gomez, 2019 ; Gomez et Gouin-Bonenfant,
2020 ; Cioffi, 2021 ;...). Enfin, trés récemment, certains montrent que 1’augmentation des prix des actifs
ces derniéres décennies contribuent non seulement a 1’augmentation des inégalités de richesse, mais
aussi & la redistribution du bien-étre (Fagereng et al., 2022).

1.2 Caractérisation des rendements individuels du patrimoine

Les propriétés empiriques des rendements individuels du patrimoine ont récemment été documentées
par des travaux de Fagereng et al. (2020a) pour la Norvége sur les années 2004-2015 et de Bach et al.
(2020) pour la Suéde sur les années 2000-2007, gréace a la constitution de base de données exemplaires
par leur quasi-exhaustivité et leur excellente qualité. Ces données de panel, qui rassemblent a la fois
encours d’actifs et revenus associés, s'appuient toutes deux sur l'appariement a l'aide d'identifiants
uniques (ménages ou individus) de différents registres administratifs exhaustifs sur la population : (a)
les déclarations fiscales pour I'impdt sur le revenu et la taxation du capital, regroupant des informations
détaillées sur les revenus individuels du travail et du capital et sur les encours d’actifs et de dettes (pour
une large part transmises par des tiers - employeurs et intermédiaires financiers)® (b) le registre des
actionnaires qui recense les parts de ces derniers dans les entreprises cotées et non cotées (c) des données
issues des bilans comptables des entreprises non cotées permettant d'estimer la valeur de ces entreprises
et les revenus générés (d) et une base de données de patrimoine immobilier résultant du rapprochement
des données cadastrales, des données de transactions et de I'estimation d'un modéle de prix hédonique
pour I'évaluation du prix au m? du logement (Fagereng et al., 2020b)’ (voir encadré 1 pour plus de
détails).

Ces deux études sur données scandinaves mettent en évidence sur leurs bases de données respectives
plusieurs faits stylisés importants : tout d’abord, une hétérogénéité des rendements du capital non
uniquement liée a des différences de choix de portefeuille ; ensuite, une relative constance des
rendements du patrimoine net sur une large partie inférieure de la distribution en raison des évolutions
respectives du poids du patrimoine immobilier et de I’endettement associé, enfin une nette augmentation
de ces rendements avec le niveau de patrimoine net dans le haut de la distribution de richesse, en lien
avec la présence d’actifs issus de I’entrepreneuriat. Cette hétérogénéité des rendements serait également
fortement persistante au cours du temps, ce qui expliquerait, pour une large part, la dynamique des
inégalités de richesse en favorisant une accumulation de patrimoine plus rapide dans le haut de la
distribution, comme décrit par Gabaix et al. (2016).

2. Démarche adoptée

La présente étude apporte une contribution a la littérature récente en caractérisant la distribution jointe
du patrimoine et de son rendement sur données francaises. Elle a nécessité la construction d’une base
de données originale, complétant I’enquéte Patrimoine 2017 a I’aide de sources externes administratives
fiables.

5 En Suede, méme si I'imp06t sur la fortune a été supprimé en 2007, la transmission des informations détaillées sur les encours d’actifs et de
dettes par les intermédiaires financiers perdure.

7 La construction d’une nouvelle base de données exhaustives de patrimoine logement (propriétés baties et non baties) des ménages résidant
en France pour ’année 2017 (André et Meslin, 2021), élaborée selon une méthodologie proche de celle de Fagereng et al. (2020b) devrait
permettre d’améliorer 1’estimation de la valeur du patrimoine immobilier, en particulier pour le logement locatif et les résidences secondaires.



Les enquétes Patrimoine auprés des ménages, en France comme dans les autres pays européens et grands
pays de ’OCDE, visent a mesurer le patrimoine net des ménages et ses composantes a leur valeur
marchande. Comme dans nombre de pays européens, 1’enquéte Patrimoine francaise sous-estime les
inégalités de patrimoine et atténue leurs évolutions historiques. Elle conduit notamment a des
estimations de patrimoine inférieures aux agrégats de la comptabilité nationale, particulierement pour le
patrimoine financier, et ne s’accorde pas directement aux évolutions macroéconomiques. Les
explications les plus souvent mises en avant a ces sous-estimations correspondent a un défaut de
couverture par I’enquéte des ménages a trés hauts patrimoines, a des biais liés a la non-réponse des
ménages a hauts patrimoines ainsi qu’a la sous-déclaration de nombreux ménages, en particulier des
ménages a hauts patrimoines (EG LMM, 2020). Le présent travail propose, pour la France, des
estimations originales des distributions de patrimoine financier et du patrimoine professionnel et ainsi
une nouvelle estimation de la distribution du patrimoine net des ménages, dont ils sont des composantes.
Ces estimations sont issues du redressement des réponses a 1’enquéte Patrimoine auprés des ménages a
I’aide de données fiscales administratives (données des foyers fiscaux et données relatives aux
entreprises), complété par un recalage sur les agrégats des comptes nationaux de patrimoine.

Conjointement, ce travail apporte une estimation, batie sur cette nouvelle distribution de patrimoine, des
rendements individuels du capital, a partir d’un appariement avec des données individuelles fiscales
(données des foyers fiscaux). Jusqu’a notre étude, les seules données individuelles de rendement du
capital disponibles pour la France étaient celles tirées des comptes distributionnels de patrimoine du
WIL (Garbinti et al., 2021), dont la construction pour les différentes composantes du patrimoine repose
sur une méthode combinant capitalisation du revenu et imputations issues des enquétes Patrimoine et
Logement. Par hypothése, cette méthode, calée sur la comptabilité nationale, suppose un rendement
homogeéne par type d’actif considéré (voir encadré 1 et annexe A).

La méthodologie retenue ici, suivant I’exemple de Kuhn et al. (2020), Gomez (2019), Martinez-
Toledano (2017) et Xavier (2020), emprunte plut6t la voie de rapprocher notre redressement de
I’enquéte Patrimoine des données individuelles de revenus du capital tirées du fichier de déclarations de
revenus (fichier dit POTE). Ce choix méthodologique se situe ainsi a mi-chemin entre ceux de Fagereng
et al. (2020a) et Bach et al. (2020) qui s’appuient sur des données administratives individuelles quasi-
exhaustives — non disponibles en France — et celui du WIL ou, par construction, 1I’hétérogénéité des
rendements individuels ne peut résulter que de différences dans la composition du patrimoine.

La question de la sous-estimation des hauts revenus et des hauts patrimoines par les enquétes n'est pas
nouvelle (Atkinson, 2007). Elle est généralement résolue dans les différents pays par la combinaison
des données d'enquéte avec des données simulées a partir d'une loi de Pareto (Vermeulen, 2018 ; Bricker
et al., 2019) et ou avec des données fiscales qui rendent mieux compte du haut de ces distributions. Les
méthodes mises en ceuvre (matching, méthodes du plus proche voisin, repondération, imputation,
replacing) pour réconcilier et combiner ces divers types de données dépendent des caractéristiques et
spécificités des données disponibles dans les différents pays (Blanchet et al., 2022 ; Burkhauser et al.,
2018 ; Burkhauser et al., 2017 ; Hlasny et Verne, 2017).

Le présent travail distingue, comme I’enquéte Patrimoine, quatre grandes composantes du patrimoine
net des ménages : le patrimoine financier hors patrimoine professionnel, le patrimoine professionnel des
dirigeants, le patrimoine immobilier et les dettes. Il propose tout d’abord un redressement de la
distribution de patrimoine financier hors patrimoine professionnel, réalisé en réconciliant, a I’aide d’une
méthode dite d’imputation, le haut de la distribution de patrimoine financier de 1’enquéte Patrimoine
avec celui issu des données fiscales de valeurs mobilieres déclarées a I'lSF (Impdt de solidarité sur la
fortune)® (voir encadré 2). La distribution du patrimoine professionnel est ensuite également redressée,
a partir des capitaux propres issus des bilans comptables des entreprises (fichier FARE) et en tenant
compte des liaisons financiéres entre sociétés (base LIFI). Les quatre grandes composantes du

8 Pour sa derniére année d’application (2017), cet impdt progressif par tranche était assis sur la partie supérieure du stock de patrimoine déclaré
des ménages francais, au-dela de 800 000 € ; la déclaration étant obligatoire pour un patrimoine supérieur a 1,3 million €.



patrimoine net des ménages sont par la suite mises en cohérence avec les agrégats correspondants de la
comptabilité nationale et recalées homothétiqguement (voir section 3 et annexe D).

Le rendement du patrimoine net des ménages est estimé en rapportant les revenus du capital nets y
compris plus-values déclarées, issus des déclarations fiscales (fichier POTE) au patrimoine net. Il
s’exprime en fonction des rendements des différentes composantes du patrimoine et du codt de la dette.

La mesure du rendement du patrimoine professionnel relatif aux entreprises a capitaux privés (private
equity) fait I’objet d’investigations empiriques récurrentes aux Etats-Unis ou la frontiére entre les C-
Corporations (qui sont des personnalités morales indépendantes) et les S-Corporations (qui ont un statut
d’association) tient souvent a des raisons fiscales et peut parfois donner lieu a controverse (Voir Saez et
Zucman, 2020a, 2020b ; Smith et al., 2019 ; Smith et al., 2021). Des travaux empiriques, s’appuyant sur
un ensemble de données issues de I’enquéte Patrimoine américaine SCF, des liasses fiscales de revenus,
des comptes et bilans d’entreprises et des comptes nationaux financiers, mettent en évidence que les
entreprises a capitaux privés offraient des rendements similaires a celles cotées en bourse sur les années
1990 (Moskowitz et Vissing-Jorgensen, 2002). Ce ne serait plus le cas par la suite : 1’énigme de la
faiblesse de la prime de risque des capitaux privés disparait durant les années 2000 et 2010, y compris
durant la période de la crise financiére 2007-2009 (Kartashova, 2014 ; Xavier, 2020). Dans notre étude,
comme |’enquéte Patrimoine francaise ne permet pas de mesurer directement les revenus tirés du
patrimoine professionnel, nous faisons 1’hypothése — simplificatrice — de rendements professionnels
homogeénes.

Dans notre étude, la distribution de patrimoine net redressée est plus inégalitaire qu’initialement
observée dans 1’enquéte Patrimoine : la part des 1 % les plus riches atteindrait ainsi 23,0 % en 2017. Sur
I’échantillon d’étude considéré, le rendement financier (hors patrimoine professionnel) augmente avec
le patrimoine net : alors qu'il se situe a 1,1 % en moyenne dans le 1°" décile de patrimoine net, il atteint
2,9 % dans le dernier centile ; le rendement du patrimoine net augmente quant a lui de 4,2 points de
pourcentage entre le 2éme décile et le dernier centile®.

Ces premiers résultats contribuent a illustrer quantitativement 1’assertion selon laquelle le rendement du
patrimoine net en France augmenterait avec le niveau de celui-ci, particulierement dans le haut de la
distribution, ce qui participerait au renforcement au cours du temps des inégalités de patrimoine.
Toutefois, ces travaux, ne portant que sur I’année 2017 et s’appuyant sur des hypothéses spécifiques de
redressement, n’ont qu’une portée générale limitée. Ils mériteraient notamment d’étre prolongés, en

mobilisant I’ensemble de I’historique des enquétes Patrimoine™®.

La section 3 décrit les principales caractéristiques du patrimoine des ménages apres redressement. La
section 4 présente les propriétés des rendements du patrimoine. La section 5 conclut et discute les
résultats.

3. Patrimoine des ménages : patrimoine financier redressé et composantes du patrimoine

La distribution initiale de patrimoine financier hors patrimoine professionnel tirée de 1’enquéte
Patrimoine francaise 2017 est redressée en réconciliant le haut de la distribution avec celle des valeurs
mobilieres déclarées a I’ISF (source administrative), tout en tenant compte de la comparabilité de ces
distributions uniquement sur un champ limité de 1’enquéte (voir encadré 2).

% Dans 1’ensemble de 1’étude, les rendements sont calculés en moyenne par strate de patrimoine net. La strate du n*™ décile de patrimoine net
désigne I’ensemble des données de patrimoine net situées entre le (n-1)®™ décile (niveau de patrimoine net) et le n®™ décile (niveau de
patrimoine net).

10 L’enquéte Patrimoine frangaise est devenue triennale depuis son intégration a I’enquéte européenne HFCS en 2010 mais était réalisée
auparavant avec une périodicité plus longue.
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Encadré 2 — Réconciliation du patrimoine financier de I’enquéte Patrimoine avec les valeurs mobiliéres
déclarées a ’'ISF

La distribution de patrimoine financier (hors patrimoine professionnel) de I’enquéte est redressée par une méthode
de calage (replacing) du haut de la distribution sur celle des valeurs mobiliéres déclarées a I’'ISF (source
administrative). Cette technique est fondée sur une hypothése d'invariance des rangs entre deux distributions, celle
de I’enquéte a redresser et celle de la source administrative sur un méme champ (Blanchet et al. (2022), Burkhauser
et al. (2017), Burkhauser et al. (2018)). Dans notre cas particulier, la distribution du patrimoine financier (hors
patrimoine professionnel) ne peut étre directement comparée a celle des valeurs mobiliéres déclarées, que sur le
champ restreint de ’enquéte constitué des ménages possédant un patrimoine net supérieur a 2 570 000 €. Sur ce
champ restreint, les deux distributions du patrimoine financier prennent des valeurs positives, leur premier quartile
(Q1) se situe a 531 000 € pour le patrimoine financier mesuré par 'enquéte et a prés de 2 000 000 € pour les valeurs
mobiliéres déclarées a I’ISF. Leurs valeurs médianes respectives se situent a 1 300 000 € et a 2 914 000 €.

On note Qv la fonction quantile empirique calculée a partir des données ISF (supposée décrire la "vraie"
distribution, puisqu'issue d'une source fiscale exhaustive) et Qz celle observée du patrimoine financier de I'enquéte
Patrimoine sur ce champ restreint. On note également Qx la fonction quantile empirique observée du patrimoine
financier sur le champ complet de I'enquéte. Le but de la méthode est de construire une nouvelle fonction quantile
Qx du patrimoine financier redressé sur le champ complet de I'enquéte.

On fixe u = 0,9930 le fractile au-dela duquel le patrimoine financier sur le champ complet est imputé directement
a partir des valeurs mobilieres de I'lSF (voir partie gauche du schéma). Lui correspond le fractile @ = 0,3 sur le
champ restreint avec Qz(1t) = Qx(@) (voir partie droite du schéma). A tout fractile u>u dans le champ complet de
I'enquéte, correspond un fractile u'>% dans le champ restreint, tel que Qz(u') = Qx(u). On impute alors directement,
dans le champ complet, la valeur de la fonction quantile définie par Qx(u) = Qv(u").

Le choix de seuil # sur le champ complet et de celui associé de i sur le champ restreint sont guidés par des
considérations relatives au degré de fiabilité de la distribution des valeurs mobiliéres de I'IlSF en dessous d'un
certain fractile et a la validation empirique d'une cible de patrimoine financier agrégé donnée par la comptabilité
nationale (voir annexe C).

On calcule ensuite, sur le champ restreint, le taux de sous-déclaration au seuil & donné par :

A1) =(Qz())/(Qv())
Pour i1 = 0,3, il est égal a 0,324.

Schéma : Méthode de redressement
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11 En effet, les ménages assujettis a I'ISF sont ceux déclarant un patrimoine net supérieur a 1 300 000 €. Seuls les ménages possédant un
patrimoine net supérieur a 2 570 000 € remplissent une déclaration fiscale détaillée permettant de distinguer au sein du patrimoine déclaré les
composantes relatives aux valeurs mobiliéres (hors outil professionnel), au patrimoine immobilier et a la dette.
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On fait I'nypothése que le taux de sous-déclaration au seuil &, dans le champ complet de I'enquéte, est donné par :
A@) = A(@).

Pour les fractiles u < %, on fait I'nypothése que l'inverse du taux de sous-déclaration, sur le champ complet de
I'enquéte, est une fonction linéaire croissante, donnée par :

1

1 j—
1w @

1 u
Alu) ) u
ce qui correspond a une interpolation linéaire sur [0, &] de I'inverse du taux de sous-déclaration.
On termine la construction de la fonction quantile Qx pour u<z en posant :
1

Qu(l) = 3 Qx (W)

La distribution redressée de patrimoine financier sur le champ complet est enfin déduite par inversion de Qx. En
ne modifiant ni les pondérations, ni le nombre d'observations, la méthode de redressement appliquée permet
principalement de pallier le biais de sous-déclaration quasi totalement pour le haut de la distribution, et en
cohérence avec l'agrégat correspondant des comptes nationaux financiers pour I'ensemble de la distribution (voir
graphiques B1 et B2 en annexe B).

Il reste que cette approche suppose une sous-déclaration systématique et monotone des répondants a I’enquéte
Patrimoine, relativement aux déclarations fiscales (hypothese ci-dessus dite d’invariance des rangs), ce qui peut
étre une simplification importante d’une réalité plus complexe.

La distribution du patrimoine professionnel est redressée en remplagant pour les ménages (non EI) dont
les membres sont dirigeants de sociétés incluses dans un groupe de sociétés, I’estimation déclarative
dans I’enquéte de leur patrimoine professionnel par une estimation fondée sur la valorisation marchande
de leurs parts, apres application des coefficients de revalorisation sectoriels de la comptabilité nationale
aux valorisations historiques des capitaux propres issues des bilans comptables des entreprises (fichier
FARE) et en tenant compte des liaisons financiéres entre sociétés (base LIFI).

Quatre composantes du patrimoine net des ménages sont distinguées : le patrimoine financier hors
patrimoine professionnel*? (les actifs sans risque formés par les liquidités, dépots a terme, obligations et
créances, assurance vie et fonds de pension, et les actifs risqués formés des actions et parts de fonds
d’investissement hors patrimoine professionnel), le patrimoine immobilier, le patrimoine professionnel
et les dettes. Le présent travail donne une nouvelle estimation de la distribution de patrimoine et de ses
composantes, aprés une mise en cohérence et un recalage homothétique sur les agrégats correspondants
des comptes nationaux de patrimoine®® (voir tableaux D1, D2 et D3, annexe D).

Alors que le patrimoine financier avant redressement ne représente que 35,5 % de celui de la
comptabilité nationale, notre méthode de redressement permet de fortement rapprocher I'enquéte des
comptes nationaux en augmentant le patrimoine financier agrégé de pres de 3300 milliards d’euros. Sous
I'effet du redressement et du recalage sur les comptes nationaux (tableau 1), la composition du
patrimoine (brut ou net) se modifie a la fois en moyenne et tout au long de la distribution :
e la part du patrimoine financier dans le patrimoine brut augmente en moyenne de 22,1 % a
35,9 % ; corrélativement celles des autres composantes et le ratio d'endettement diminuent ;
e la part du patrimoine financier dans le patrimoine brut augmente plus fortement dans les déciles
supérieurs de patrimoine net qu'avant redressement ; corrélativement, celle du patrimoine
immobilier se réduit plus fortement.

12 Les actifs financiers des ménages recensés dans ’enquéte ne comprennent pas les parts détenues dans les sociétés qu’ils dirigent ; ces
derniéres étant intégrées dans leur patrimoine professionnel. A des fins de comparabilité, des reclassements de postes des comptes nationaux
ont été opérés (voir détails en annexe D).

3 Voir Cordier et Girardot (2007) et Durier et al. (2012a, 2012b) pour des calages homothétiques sur les comptes nationaux de précédentes
enquétes Patrimoine.

12




Le tableau 1 propose également différents indicateurs d'inégalité de richesse. Le redressement-calage
du patrimoine financier conduit notamment a augmenter les inégalités mesurées de patrimoine financier,
de patrimoine brut et de patrimoine net. En particulier, la part des 10 % (resp. des 1 %) les plus riches
en termes de patrimoine net augmente de 5,8 (resp. 5,6) points pour atteindre 56,1 % (resp. 23,0 %) (voir
aussi tableau 2).

Tableau 1 - Le patrimoine net des ménages et ses composantes (2017) — Agrégats et indicateurs
d’inégalité

Encours fin d'année, en milliards d'€

Eng. champ complet1 | Part dans le | Part dans le
patri. brut patri. brut
redressé calé

Actifs financiers (*) 1645,3 0,222

Actifs financiers redressés (*) 49174

Actifs financiers redressés calés (*) 4636,9 0,359
Patrimoine logement 4925,6 0,664

Patrimoine logement redressé calé 6 803,6 0,527
Patrimoine prof. brut et autres 851,4 0,115

Patrimoine prof. net et autres redressé calé 14795 0,115
Patrimoine brut (**) 74223 1,000

Patrimoine brut redressé calé (**) 12 920,0 1,000
Passifs financiers 10494 0,141

Passifs financiers redressés calés 1600,8 0,124
Patrimoine net (**) 6372,9

Patrimoine net redressé calé (**) 11319,2

Indicateurs d‘inégalité du patrimoine net

**)

avant redressement-calage

coefficient de Gini 0,694
part des 10% les plus riches en % 50,3
part des 1% les plus riches en % 17,4
apres redressement-calage

coefficient de Gini 0,733
part des 10% les plus riches en % 56,1
part des 1% les plus riches en % 23,0

Source : Insee, Enquéte Patrimoine 2017, Comptes nationaux de patrimoine 2017 ; DGFIP, fichier ISF 2017 ; Insee-DGFIP, données
comptables des entreprises (fichier FARE 2017), Insee-DGFIP-Banque de France-Orbis, base Liaisons financiéres (Lifi 2017) ; calculs des
auteurs.

Champ complet 1 : 13 560 observations.

Calage sur les agrégats correspondants des comptes nationaux de patrimoine 2017.

(*) hors patrimoine professionnel.

(**) hors reste : hors biens durables et objets de valeur.

Note : Eng. champ complet 1/ Eng. champ complet : 125 observations perdues lors du redressement du patrimoine financier avec les données
ISF.

Pour mémoire, comptes distributionnels WIL 2014 pour la France : coef. Gini=0,69 ; part des 10% les plus riches : 55,3% et part des 1% les
plus riches : 23,4%.
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Tableau 2 - Distribution redressée-calée du patrimoine net des ménages en France

Strate DO | D1- D2- D3-D4 | D4- D5- D6- D7- D8- p90- p95- Top 1%
- D2 D3 D5 D6 D7 D8 D9 p95 p99
D1

Patrimoine | <0 101 2 205 17912 73 466 156 591 243 358 353270 517 733 863 907 1333107 3123717
d’entrée de | Nd
strate (en
€)

Source : Insee, Enquéte Patrimoine 2017, Comptes nationaux de patrimoine 2017 ; DGFIP, fichier ISF 2017 ; Insee-DGFIP, données
comptables des entreprises (fichier FARE 2017), Insee-DGFIP-Banque de France-Orbis, base Liaisons financiéres (Lifi 2017) ; calculs des
auteurs.

Champ complet 1 : 13 560 observations.
4. Propriétés des rendements du capital

La distribution de rendements individuels du capital est estimée par appariement des données
individuelles de revenus du capital tirés des sources fiscales (fichier dit POTE) avec la distribution de
patrimoine net précédemment redressée. Les rendements des différents actifs financiers incluent ici les
plus-values réalisées et déclarées fiscalement. Celles-ci sont aussi tirées du fichier de déclarations de
revenus (fichier POTE). Du fait de leur exonération fiscale compléte ou partielle selon les actifs
considérés, ce mode de calcul conduit probablement & sous-estimer les plus-values effectivement
réalisées lors de transactions d’actifs ; a fortiori, il donne une image déformée des écarts de valorisation
sur I’année 2017 (voir encadré 1).

Un travail préliminaire sur 1’échantillon est réalisé afin de réduire les erreurs de calcul des rendements.
Sont supprimées les observations pour lesquelles le patrimoine financier (hors patrimoine professionnel)
est inférieur a 500 € ainsi que celles pour lesquelles le patrimoine professionnel (lorsqu’il est non nul)
est inférieur a 500 € ; sont supprimées également les valeurs extrémes des distributions de rendements
de chague composante du patrimoine net ainsi que celles du ratio d’endettement*. L'échantillon d'étude
ne comprend plus que 11 872 observations.

4.1 Rendements du patrimoine brut et net

Le rendement du patrimoine brut du ménage i durant I'année t est défini par :
b _ Vi TV
Tit = b
Wit

Le numérateur est la somme des revenus des actifs financiers y', des revenus du patrimoine immobilier
y'™™ des revenus du patrimoine professionnel déclarés y*™ tirés du fichier POTE (2017) . Sont intégrés
aux revenus des actifs financiers déclarés, les revenus de I'épargne financiére réglementée non taxables
calculés a partir des taux d'intérét en vigueur®®. Les revenus du patrimoine immobilier intégrent le revenu
imputé du propriétaire-occupant, soit 2,17 % de son patrimoine immobilier selon les comptes du
logement. Les revenus du patrimoine brut sont calculés y compris les plus-values nettes réalisées ex post
déclarées. Le dénominateur désigne le patrimoine brut «° somme des trois composantes (actifs
financiers, patrimoine immobilier, patrimoine professionnel) (voir encadré 1 et tableau B1 de I’annexe
B).

Il s'écrit encore :

b_.f f immo ., immo pro pro
Tie =Tt Qe T e Qe T @y

4 Sont supprimées les observations relatives aux fractiles supérieurs a 99,3 et inférieurs a 0,7 des distributions de rendements financier et

immobilier, ainsi que celles pour lesquelles le ratio d’endettement (dettes/patrimoine brut) est strictement supérieur au fractile 99,5 (égal a
19,99).

15 Voir aussi Accardo (2019).
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ol r est le rendement de l'actif j €{f, immo, pro} (actifs financiers, patrimoine immobilier, patrimoine
professionnel), et & la part de I'actif j dans le patrimoine brut «”.

Le rendement du patrimoine net du ménage i durant I'année t s’écrit :

f immo pro dette
n_ Yie TVit Ve — Vit
i = n
w:
it

Le numérateur est la somme des revenus du patrimoine nets du codt de I'endettement y*", Le codt de
I’endettement global, privé et professionnel, du ménage est tiré de I'enquéte. En cas de valeur
manquante, il est calculé a partir du taux effectif global de I’enquéte — en moyenne de 2,37 % pour
I'endettement privé — et du taux des crédits immobiliers aux entrepreneurs individuels®®. Le
dénominateur désigne le patrimoine net ", a savoir le patrimoine brut net de I’endettement global. Cette
définition, retenue notamment par Bach et al. (2020), exprime donc le revenu net en part de la richesse
nette.

Il s’écrit encore :

d:

n_ b b dy Yit
Tie =T + (g — Tie)
Wie

ol r désigne le colt unitaire de la dette et d I'endettement.

Le rendement du patrimoine net est calculé pour les ménages au-dessus du dixiéme percentile, seuil au
- dessus duquel le patrimoine net est positif.

Le rendement du patrimoine net dépend de sa composition et des rendements (ou colt) de chaque
composante. Ces différents éléments évoluent fortement le long de la distribution de patrimoine net?’.

Les rendements sont calculés avant taxation.
4.2 Composition du patrimoine brut

Dans les trois premiers déciles de richesse nette, les actifs financiers (hors patrimoine professionnel)
constituent I'actif le plus important au sein du patrimoine brut et en représentent plus de 70 % en
moyenne. Leur part diminue jusqu'au 6°™ décile (23 % en moyenne) pour augmenter par la suite a
mesure que les ménages constituent des portefeuilles en actifs financiers plus risqués.

Le poids du patrimoine immobilier dans le patrimoine brut augmente fortement dés le 2°™ décile de
patrimoine net pour atteindre un sommet au 6°™ décile (75 % en moyenne). Il présente une courbe en
U inversée, inverse de celle relative au patrimoine financier. La part du patrimoine professionnel
augmente de facon monotone, d'une valeur négligeable dans le 1*" décile a 5,6 % en moyenne dans le
9¢me décile, pour augmenter plus fortement dans le haut de la distribution et atteindre 13,3 % dans le
dernier décile.

Le poids de I'endettement diminue avec la richesse nette. Pouvant atteindre un niveau extrémement élevé
dans le 1°" décile de patrimoine net (en moyenne plus de 200 %), il se réduit continuellement a partir du
4% décile (25,1 % en moyenne) et devient inférieur en moyenne a 5 % dans le dernier décile (voir
graphique 1).

16 Egal a 2,36 %, source : Statistiques monétaires et financiéres de la Banque de France
7 Voir aussi graphique B3 en annexe B, autre définition du rendement du patrimoine net.
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Graphique 1 - Composition du patrimoine brut (en part) et poids de I’endettement
Par strate de patrimoine net
(en moyenne)
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Source : Insee, Enquéte Patrimoine 2017, Comptes nationaux de patrimoine 2017 ; DGFIP, fichier ISF 2017 ; Insee-DGFIP, données
comptables des entreprises (fichier FARE 2017), Insee-DGFIP-Banque de France-Orbis, base Liaisons financiéres (Lifi 2017) ; calculs des
auteurs.

Champ d'étude : 11 872 observations.

Le centile supérieur de la distribution de patrimoine net des ménages en France (sur le champ considéré)
alloue en moyenne 43 % de son patrimoine brut aux actifs financiers hors patrimoine professionnel, 32
% au patrimoine immobilier et 25 % au patrimoine professionnel. Son endettement ne représente que 3
% de son patrimoine brut. La part du patrimoine professionnel dans le centile supérieur est comparable
(resp. inférieure) a celle observée sur données suédoises (Bach et al., 2020) (resp. norvégiennes)
(Fagereng et al., 2020a) 8.

4.3 Rendements des différents actifs et rendement de la richesse nette

Les rendements des différents actifs apparaissent bien corrélés au niveau de richesse nette. Le graphique
2 présente I'évolution des rendements moyen et médian des actifs financiers selon la distribution de
patrimoine financier des ménages et le graphique 3 selon la distribution du patrimoine net total des
ménages. Le rendement moyen (resp. médian) financier des ménages du 10°™ décile de patrimoine
financier est supérieur de 0,6 point (resp. 1,2 point) de pourcentage a celui des ménages du 1¢" décile.
Ce constat est confirmé par un classement des ménages selon leur niveau de patrimoine net plutét que
de patrimoine financier : on observe un écart de 0,9 point de pourcentage pour la moyenne (resp. 0,8
pour la médiane) entre le dernier décile de patrimoine net et le 1°".

18 En Suéde, les 1% les plus riches des ménages allouent 27% de leur patrimoine brut au « private equity », alors qu’en Norvége, ils allouent
de 36% a 85% a mesure que I’on monte dans le centile supérieur.
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Graphique 2 - Rendement du patrimoine financier
Par strate de patrimoine financier
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Source : Insee, Enquéte Patrimoine 2017, Comptes nationaux de patrimoine 2017 ; DGFIP, fichiers ISF 2017, POTE 2017 ; Insee-DGFIP,
données comptables des entreprises (fichier FARE 2017), Insee-DGFIP-Banque de France-Orbis, base Liaisons financieres (Lifi 2017) ; calculs
des auteurs.

Champ d'étude : 11872 observations.

Graphique 3 - Rendement du patrimoine financier
Par strate de patrimoine net
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Source : Insee, Comptes nationaux de patrimoine 2017, Enquéte Patrimoine 2017 ; DGFIP, fichiers ISF 2017, POTE 2017 ; Insee-DGFIP,
données comptables des entreprises (fichier FARE 2017), Insee-DGFIP-Banque de France-Orbis, base Liaisons financiéres (Lifi 2017) ; calculs
des auteurs.

Champ d'étude : 11 872 observations.

Le rendement moyen estimé du patrimoine financier (hors patrimoine professionnel), calculé hors plus-
values, se situe a 1,5 %, & un niveau cohérent avec le taux financier moyen agrégé de 1,6 % en 2017
estimé sur le champ complet a partir des statistiques monétaires et financiéres de la Banque de France
(voir tableau B2 en annexe B).

Le rendement du patrimoine immobilier apparait également corrélé avec le niveau de patrimoine
immobilier et de richesse nette des ménages. Etant donné le mode de construction de ce rendement pour
les ménages propriétaires-occupants de leurs biens immobiliers (voir plus haut), I'augmentation du
rendement moyen du patrimoine immobilier, plus nette a partir du 9°™ décile, résulte de celle du
rendement de I'immobilier locatif (voir graphique 4).
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Graphique 4 - Rendement du patrimoine immobilier
Par strate de patrimoine net
(en moyenne)
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Source : Insee, Comptes nationaux de patrimoine 2017, Enquéte Patrimoine 2017 ; DGFIP, fichiers ISF 2017, POTE 2017 ; Insee-DGFIP,
données comptables des entreprises (fichier FARE 2017), Insee-DGFIP-Banque de France-Orbis, base Liaisons financieres (Lifi 2017) ; calculs
des auteurs.

Champ d'étude : 11 872 observations.

En premiére hypothese, le rendement du patrimoine professionnel des dirigeants est supposé homogéne.
De fagon conservatrice, il est supposé égal a 80 % du rendement boursier, donc égal a 5,0 % pour le
rendement y compris plus-values et 2,5 % pour le rendement hors plus-values.

Enfin, le colt moyen de la dette présente des inflexions selon le niveau de patrimoine net. En particulier,
le colt moyen de I'endettement privé est maximal dans le 1*" décile de patrimoine net, strate qui regroupe
des ménages trés fortement endettés. Il présente des fluctuations entre le 2¢™ et le 6°™ décile, dont
plusieurs hypothéses peuvent justifier l'origine (préts a taux zéro...), pour diminuer par la suite.

Les rendements du patrimoine brut et net augmentent globalement entre le 2™ et le dernier décile de
patrimoine net sous I’effet de 1’évolution de la composition du patrimoine le long de la distribution de
patrimoine net et des augmentations relatives des rendements des différentes composantes. La
comparaison de I'évolution du rendement du patrimoine net a celle du rendement du patrimoine brut
souligne I'impact sur le niveau du rendement du patrimoine net de la forte concentration de I'endettement
dans le bas de la distribution de la richesse nette. En revanche, au-dela du 5™ décile de richesse nette,
la diminution du ratio d'endettement contribue a I'augmentation du rendement du patrimoine net et a la
réduction de I'écart entre rendement du patrimoine brut et rendement du patrimoine net. Enfin, a mesure
que I’on s’approche du haut de la distribution de patrimoine net, I’impact relatif du cott de I’endettement
diminue et celui des revenus financiers augmente, en raison a la fois de 1’augmentation du rendement
financier et du renforcement de son poids relatif dans le portefeuille d'actifs des ménages. Le rendement
du patrimoine net augmente de 3,3 points de pourcentage entre le 2°™ décile et le dernier décile et les
rendements du patrimoine brut et du patrimoine net augmentent resp. de 0,3 et 0,4 point de pourcentage
entre le 9™ décile et le 10°™ décile (voir graphique 5)*.

19 Voir aussi graphique B3 en annexe B pour ’autre définition du rendement du patrimoine net.
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Graphique 5 - Rendements du patrimoine brut et du patrimoine net
Par strate de patrimoine net
(en moyenne)
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Source : Insee, Comptes nationaux de patrimoine 2017, Enquéte Patrimoine 2017 ; DGFIP, fichiers ISF 2017, POTE 2017 ; Insee-DGFIP,
données comptables des entreprises (fichier FARE 2017), Insee-DGFIP-Banque de France-Orbis, base Liaisons financieres (Lifi 2017) ; calculs
des auteurs.

Champ d'étude : 11 872 observations.

Note : le rendement du patrimoine net est calculé pour les ménages au-dessus du dixiéme percentile, seuil au-dessus duquel le patrimoine net
est positif.

Les profils d’évolution des rendements du patrimoine brut et net le long de la distribution de patrimoine
net sont proches de ceux estimés par Bach et al. (2020) sur données suédoises 2000-2007 et par Fagereng
et al. (2020a) sur données norvégiennes 2005-2015 (graphique 5 et graphique B3 annexe B). Toutefois,
I’amplitude de 1’écart de rendement entre le bas de la distribution de patrimoine net (strate du 1% ou 2°™
décile) et le haut (strate du dernier décile ou centile) serait moindre en France gque celle mesurée dans
ces autres études.

5. Conclusion

La présente étude estime les distributions jointes des rendements du patrimoine et du patrimoine sur une
nouvelle base de données complétant I’enquéte Patrimoine frangaise avec des sources fiscales
administratives. Elle met en évidence des différences de rendement entre ménages résultant a la fois de
différences de portefeuille et d’une hétérogénéité de rendements pour des actifs similaires. Les ménages
les plus riches gagnent ainsi des rendements moyens de leur patrimoine net plus éleveés relativement au
reste de la population, ce qui pourrait contribuer a expliquer la hausse des inégalités de patrimoine
observées au cours des derniéres décennies.

Cette étude, ne portant que sur I’année 2017 et s’appuyant sur des hypothéses spécifiques de
redressement, ouvre la voie a différents travaux d'approfondissement a la fois en termes de construction
de base de données et de modélisation. Il serait notamment intéressant de compléter 1’étude sur une
année particuliere par une analyse dynamique des inégalités de revenu, de rendement et de richesse en
mobilisant les enquétes Patrimoine antérieures et les sources fiscales fiables (voir les travaux de Kuhn
et al. (2020) sur la dynamique de la richesse depuis ’aprés-guerre aux Etats-Unis et ceux de Garbinti et
al. (2021) pour la France a partir des comptes distributionnels de patrimoine du WIL depuis le milieu
de la décennie quatre-vingt). Par ailleurs, la simulation d’un modéle d’équilibre partiel des ménages ou
d’équilibre général a agents hétérogenes, calibré pour la France, notamment & partir des résultats
empiriques de I’estimation de la distribution jointe des rendements du capital et du patrimoine net,
permettrait de quantifier la contribution des rendements aux inégalités de richesse en France.
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Annexe A — La construction du capital par la méthode par capitalisation

La méthode par capitalisation estime la valeur A;;; d’un actif de type k£ d’une unité fiscale i a la date ¢
en capitalisant (2 ’infini) le flux de revenus que rapporte cet actif de type & a un taux de rendement
spécifique 1y :

revenus;
A = et (1
ou encore :

Ajre = revenus;y; * by
avec by, facteur de capitalisation égal a I’inverse du taux de rendement 7y;.

Dans la méthode par capitalisation calée sur la comptabilité nationale utilisée par les chercheurs du WIL,
en particulier par Saez et Zucman (2016, 2020) pour les Etats-Unis et Garbinti et al. (2021) pour la
France, le taux de rendement 1y, de chaque classe d’actif & taxable considéré (k=1...K) est pris égal au
ratio de 1’agrégat sur I’ensemble des unités fiscales i (i=1...N) des revenus de type k£ a la valeur de
I’agrégat Ay, de type k de la comptabilité nationale a la date ¢ :

— (YN
Tie = (Zilq revenusi )/Axe 2
Pour chaque classe d’actifs taxables, les flux de revenus sont tirés des déclarations fiscales. Ils intégrent

ou non les gains en capital réalisés taxables. Comme le soulignent Saez et Zucman (2016), la technique
de la capitalisation n’impose pas de connaitre le « vrai » taux de rendement de 1’actif considéré.
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Annexe B - Tableaux et graphiques supplémentaires

Tableau B1- Revenus du capital et sources

Composante du patrimoine net

Sources du revenu du capital (hors
plus-values)

Source des plus-values réalisées
déclarées

Numéraire, livrets, dépots a terme,
assurance-vie...

Taux réglementés, enquéte Patrimoine
et estimation pour 1’encours

0

Actions cotées, OPC non monétaires
et autres

Déclarations fiscales de revenu

Déclarations fiscales de revenu

Patrimoine professionnel

Taux de 2,5% et estimation de
I’encours

Taux de 2,5% et estimation de
I’encours

Patrimoine immobilier
e Meénages propriétaires

e  Tauxde 2,17% et enquéte

° 0

occupants Patrimoine pour I’encours
. Autres . Déclarations fiscales de revenu . Déclarations fiscales de revenu
Dette Enquéte Patrimoine pour taux et 0
encours
Tableau B2- Encours et rendements financiers agrégés en 2017

Numéraire, | Dépots a Actions cotées | Actions non | Assurance | Total hors Total

DAV, LVA, |terme et et OPC non cotées et vie actions non

LVB, PEL monétaires autres cotées et

LDDS, CEL participations autres

et LEP participations
Encours fin d'année
(en millions €) 1158957 | 342585 567 797 890490| 1709237| 3778576 4 669 066
Part des actifs
financiers en fin
dannée 0,248 0,073 0,122 0,191 0,366 0,809 1
Part des actifs
financiers dans le
total hors actions
non cotées et autres
particip. en fin
d'année

0,307 0,091 0,150 0,000 0,452 1

Rendement en moy.
annuelle (y compris
bénéfices réinvestis) 0,0037 0,0070 0,0629 0,0504 0,0538 0,0356 0,0384
Rendement en moy.
annuelle (hors
bénéfices réinvestis) 0,0037 0,0070 0,0302 0,0242 0,0180 0,0144 0,0163

Source : Statistiques monétaires et financieres (Banque de France) ; Comptes financiers nationaux (Insee et Banque de France) ; calcul des auteurs.
Note : le rendement des actions est lissé sur 20 ans ; le rendement des actions non cotées est conventionnellement fixé & 0,8 fois celui des actions cotées
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Graphique B1-Fonction quantile des valeurs mobiliéres déclarées a I’'ISF
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Source : DGFIP, fichier ISF 2017 ; calculs des auteurs.
Champ : Ménages possédant un patrimoine net >=2570 000€, assujettis a I'ISF
Note : Pour des raisons d’échelle, seuls les fractiles<=99,5% sont représentés.

Graphique B2- Fonction quantile du patrimoine financier de I’enquéte avant et aprés redressement
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Source : Insee, Enquéte Patrimoine 2017 ; DGFIP, fichier ISF ; calculs des auteurs.
Champ complet 1 : 13560 observations.
Note : Pour des raisons d’échelle, seuls les fractiles<=99,5% sont représentés.
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Graphique B3 - Rendements du patrimoine brut et du patrimoine net (définition bis)
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Source : Insee, Comptes nationaux de patrimoine 2017, Enquéte Patrimoine 2017 ; DGFIP, fichiers ISF 2017, POTE 2017 ; Insee-DGFIP,
données comptables des entreprises (fichier FARE 2017), Insee-DGFIP-Banque de France-Orbis, base Liaisons financieres (Lifi 2017) ; calculs

des auteurs.
Champ d'étude : 11 872 observations.

Note : le rendement du patrimoine net (déf. bis) est ici défini par le revenu de la richesse nette, exprimé en part du total des actifs bruts :

f immo pro dette
n_ Yie TVi tYie — Vit
Tit = b
Wit

11 s’écrit encore :

n _ ..b a dit
Tie =it —Tit —p
Wit

Cette définition exprime le revenu rapporté par la richesse nette en part du total des actifs bruts. C'est la définition retenue par Fagereng et al.
(2020a). Le signe du rendement ne dépend alors que de celui du revenu (et non de celui de la richesse nette), évitant ainsi la possibilité d'estimer
un rendement individuel positif alors qu'a la fois le revenu et le patrimoine net seraient négatifs ou un rendement individuel infini en cas de
richesse nette nulle. Cette définition du rendement correspond a celle du return on assets (ROA) : elle mesure le revenu net qu’un investisseur

est capable de générer a partir d'l € de capital.
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Annexe C — Caractérisation théorique de I’impact du choix du seuil de redressement

On considere QQx la fonction quantile empiriquement observée et Q) x/ la fonction quantile statistiquement re-
dressée du patrimoine financier sur le champ complet de I’enquéte Patrimoine. On considere également Q)7 et
Qy les deux fonctions quantiles du patrimoine financier empiriquement observées sur le seul champ restreint des
patrimoines supérieurs a 2 750 000 €, respectivement dans I’enquéte Patrimoine et dans les données fiscales de
I'impo6t de solidarité sur la fortune (ISF). Par hypothése, on suppose que Qy représente la "vraie" distribution
pour les plus hauts patrimoines financiers.

On rappelle que la méthode de redressement utilisée s’appuie formellement sur I'imputation :

Qx(u) = )\(Z)Qx(u) siu<u

Qxi(u) = QyoQy oQx(u) siu>u

avec

ISR

1 _ 1 L 1
) T <A<u> -1)
Le seuil @ de redressement du patrimoine financier sur le champ complet de I'enquéte Patrimoine est fixé
empiriquement & une valeur supérieure au seuil minimal de 0,990 au-dessus duquel le patrimoine financier corres-
pondant aux valeurs mobilieres déclarées dans le fichier ISF est jugé fiable. Il est de plus fixé en visant un recalage
de la distribution redressée cohérent en moyenne statistique avec les données de la comptabilité nationale. La fonc-
tion u — A(u), appelée taux de sous-déclaration au seuil u, est définie comme le rapport des valeurs mobiliéres
déclarées dans I’enquéte Patrimoine a celles déclarées dans le fichier ISF. Il a été constaté empiriquement que ce
taux de sous-déclaration était une fonction croissante du seuil de redressement u. Enfin, comme 'indiquent les
formules précédentes, dans le bas de la distribution [0, u[, la méthode de redressement s’appuie sur une interpola-
tion linéaire de I'inverse du taux de redressement. Sur le haut de la distribution |u, 1], le redressement conduit a
imputer directement les valeurs mobilieres déclarées a I'ISF. La fonction u — A(u), définie sur [0.990, 1], est ainsi
supposée continue, dérivable et croissante.

A partir de Chesher et Schluter (2002), cette annexe vise a caractériser la sensibilité au choix du seuil u de la
moyenne et du coefficient de Gini de la distribution redressée du patrimoine financier.

Pour p € [0,1], on définit la valeur de la courbe de Lorenz au fractile p :
_J§ Qxr(u)du
Jo Qx(w)du

ou @ x est la fonction quantile de la distribution redressée. Le numérateur et le dénominateur de cette expression
sont alors deux fonctions de la valeur du seuil de redressement .

L(p) (1)

Pour mémoire, la valeur du patrimoine moyen et du coefficient de Gini de la distribution redressée sont
donnés par :

1
GINI =1- 2/ L(p)dp
0

Avec les notations précédentes, on définit la fonction a(u) = (ﬁ — 1) % afin de rendre explicite la dépen-

dance du numérateur et du dénominateur de £(p) au seuil 4. On commence ici par I’étude du dénominateur, noté
par la suite W :
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v = [ Qetuia
- /u Qx(u)du + o(u) /u u@x (u)du + /_1 Qy o Q; o Qx(u)du
0 0 U

On souhaite calculer une approximation a 'ordre 1 de ¥ au voisinage d’une valeur « : pour cela, on calcule
U(u+6) — ¥(u), avec § > 0, ce qui correspond au cas d’une augmentation du seuil. Pour § — 0, il vient :

Pa+0) =@ = CQx(o
—i—(o/(u)/o uQX(u)du) .0

+ (a(w)uQx(u)) .0
—Qy 0 Q" o Qx(1).0 + o(0)

On a donc : .
V(i) — (o/(ﬂ) /0 uQX(u)du)
+Qu(@(1+ (5~ 1)
—Qy 0 Q' 0 Qx ()

Par construction, on a de plus : ﬁ@x(ﬂ) =Qyo le o Qx(u). Ainsi :

V(i) = o (1) /0 " 4O (w)du

v =L (L 1) - L
u? \ \(u) u \(u)?
Pour rappel, il a été constaté empiriquement que le taux de sous-déclaration A était dans nos données une fonction
croissante du seuil u avec 0 < A(u) < 1, ce qui permet d’affirmer que /() < 0. On a de plus

lim auQX(u)du = /1 u@Qx (u)du >0
0

u—1 Jo

donc, par continuité, il existe un certain seuil u tel que pour @ > u, f(? uQx (u)du > 0 et donc ¥'(u) < 0.

On en conclut qu’a partir d’un certain seuil u, le dénominateur de L£(p), qui correspond a l’expression du
patrimoine moyen E(X’) de la distribution redressée, est ainsi une fonction décroissante de la valeur du seuil de
redressement @ > u. Ceci correspond en partie a I'intuition : lorsque le seuil augmente, le redressement de la queue
de distribution du patrimoine a partir des données administratives est effectif pour une fraction plus faible des
ménages les plus riches et le patrimoine moyen calculé & partir de la nouvelle distribution (redressée & un seuil
u + 0 plus élevé) est donc inférieur (graphique C1) .

Considérons maintenant 'intégrale fol L(p)dp :

/Olﬁ(p)dp = E;) /plzo (/up:OQx(um)du> dp

u)
@

=

S

avec U(u) précédemment défini et
o@ - [ ([ ovtuni)a= [ ([ Qutunip)d= [0 - 0@
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en permutant 'ordre d’intégration par le théoreme de Fubini, valide puisque 0 < u < p < 1. En développant :

o) = [ (1 wQu(wnd

u u 1
_ / (1= 0)Qx (u)du + a(a)/ (1 = u)Qx (w)du + / (1 - w)Qy 0 Q5" 0 Qx (u)du
0 0 u

Un calcul analogue au précédent fournit alors :

¥(@) = '@ [ (1 - wuQx(wdu
Le signe de la dérivée du quotient [} £(p)dp se déduit de celui de :
¥@u - v = o@{ [ 1 -wuQxd [ Qi
—/0" uQX(_u)du/Ou(l —u)QX(zf)du}
o (@)a(a) { /O (1 = wuQx (w)du /O " 40 x (u)du
- /0 " uQx (u)du /0 - u)uQX(u)du}
+a () {/Ou(1 — w)uQx (u)du /u1 Qy 0 Q' o Qx(u)du

- [ @i [ 1 - @y 0 Q7' o Qx(uiul

Parmi les trois termes dans ’expression précédente, le deuxieme est nul. On peut donc regrouper le premier
et le troisieme de sorte que :

@v(@) - @@V (@) =o' (@)(A + A) ) )
avec A1 = /0 (1—u)uQX(u)du/0 QX(u)du—/o uQX(u)du/O (1 —u)Qx(u)du
a 1 @ 1
et Ay = /0 (1 —u)uQX(u)du/a QongloQX(u)du—/o uQX(u)du/q1 (1—u)Qon§10QX(u)du

Ces quantités s’expriment a ’aide d’intégrales doubles :

Ay = /Oﬁ /Oﬂ u(v —u)Qx (u)Qx (v)dudv

u 1
A= [ [ u( = wQx(w)Qy 0 Q5" 0 Qux(v)duds

Pour obtenir le signe de la dérivée de f01 L(p)dp, il s’agit d’ étudier le signe de A; + As.

L’étude séparée du signe de chaque quantité est simple :
— Le terme A; est négatif comme le montre le changement de variable (u;v) — (v;u);
— Le terme Ay est positif comme intégrale d’une fonction positive.

Toutefois, il est moins immédiat de conclure sur le signe de A = A; + As, qui dépend de la facon dont la
distribution est redressée, c’est a dire a la fois du choix du seuil u et des propriétés de la fonction Qy o QEl oQRx.

A titre d’exemple, on traitera le cas limite foﬂ fol u(v — u)Qx (u)Qx (v)dudv, qui est un minorant de A, en
retenant des fonctions quantiles () x de lois aléatoires connues, correspondant a des cas spécifiques :
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— Pour la loi uniforme X sur [0, 108€], de distribution égalitaire, on a pour tout u, Qx (u) = 108u. Il vient :

A= / / 1016uvdudv =103 (3} g)

Dans ce cas, pour u > 8/9 = 0.888, on a A < 0;

— Prenant maintenant I’exemple, plus plausible pour une distribution de patrimoine, d’une loi uniforme sur
I'intervalle de patrimoine [0€, 1000000€[, avec un seuil X5y = 1M€ correspondant au fractile u = 0.95,
que 'on complete, a partir de Xgeqyq, & 'aide d” une queue de distribution de type Pareto de parametre
k = 1.8 . Dans ce cas, pour u <= 0.95, on a Qx (u) = 10%u et pour u > 0.95, Qx (u) = )é/s%i” 1l vient :

0.95 0.95
A= X2 % / / u?(v — u)vdudv  +

095" 11 42(y — )
————dudv +
/0 /0.95 W1 —wv

@ 095 y(y — u)o
—s——dudv +
/0 95 / \8/ 1—u

/0 95 /o 95 \/7” é/)—dudv]

A Taide d’un solveur numérique, on constate que cette fonction implicite de u est strictement décroissante
pour u > 0.95 et que A < 0 a partir de u > 0.986.

ﬁ

Ces deux exemples font ainsi apparaitre de maniere plus explicite la dépendance du signe de A au choix du
seuil 4, selon la forme de la fonction de redressement considérée. Comme o’ (u) < 0, on en déduit que le signe
de la dérivée du coefficient de Gini de la distribution redressée est du signe opposé de celui de A. Dans les deux
exemples précédents, on a ainsi montré que pour des choix du seuil de redressement relativement élevés (par
exemple 4 >= 0.99 comme dans notre étude), le coefficient de Gini de la distribution redressée est une fonction
croissante du seuil de redressement u considéré.

Dans le présent travail, nous nous sommes limités a tester trois seuils u de redressement de la distribution de
patrimoine financier - 0.990, 0.993 et 0.9965 ! - conduisant & des taux de sous-déclaration & ces seuils respectivement
de 0.280, 0.324 et 0.423. Au final, le choix retenu a été de privilégier un seuil de redressement a u = 0.993, en se
fondant sur la valeur moyenne de la patrimoine redressée, qui est est alors multipliée par 2.99 par rapport a la
moyenne du patrimoine initial (& comparer & une multiplication par 3.28 pour le seuil a 0.990 et par 2.52 pour
le seuil a 0.9965). Avec ce choix de seuil, le coefficient de Gini est alors augmenté de 0.032 point par rapport a
celui de la distribution initale (& comparer & une augmentation de 0.026, resp. 0.042 pour les seuils & 0.990, resp.
0.9965). La légere augmentation du coefficient de Gini de la distribution de patrimoine financier, lorsque 1’on passe
d’un seuil de 0.990 & 0.9965 est ainsi liée a la déformation relative lors du redressement des fonctions quantiles
associées, principalement entre les fractiles 70 & 99 (graphique C1).

1. A ces trois seuils sur le champ complet de I’enquéte, correspondent les seuils 4 = 0.270,0.300 et 0.473 sur le champ restreint
ISF. Le choix du seuil minimal de 0.270 est 1ié & la moindre fiabilité des données des valeurs mobilieres déclarées a 'ISF en deca de
cette valeur.
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Graphique C1- Fonction quantile du patrimoine financier de I’enquéte avant et aprés redressement
(pour %=0,99, 0,9930, 0,9965)
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Source : Insee, Enquéte Patrimoine 2017 ; DGFIP, fichier ISF 2017 ; calculs des auteurs.
Champ complet 1 : 13560 observations.
Note : Pour des raisons d’échelle, seuls les fractiles<=99,5% sont représentés.
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Annexe D — Le patrimoine des ménages et ses composantes dans I’enquéte Patrimoine et en
comptabilité nationale — Rapprocher concepts et périmétres

Comme dans nombre de pays européens, 1’enquéte Patrimoine frangaise sous-estime les agrégats de
comptabilité nationale, particuliérement le total des actifs financiers, et dans une moindre mesure le total
des actifs non financiers et I’agrégat global le patrimoine net des ménages.

Dans un exercice de comparaison et de rapprochement de 1’enquéte Patrimoine a la comptabilité
nationale, il convient tout d’abord de tenir compte des différences de champs et de concepts entre les
deux sources. S’agissant des différences de champs, alors que le secteur institutionnel considéré est le
méme, celui des ménages S14, seuls les ménages ordinaires (hors personnes vivant en collectivité
(prisons, Ehpad, foyers, cités universitaires...)) sont interrogés dans I’enquéte Patrimoine comme dans
la plupart des enquétes auprés des ménages, ce qui conduit a une sous-évaluation du patrimoine net
d’environ 1 a 2% en moyenne®. Le champ géographique est le méme : il inclut depuis 1’enquéte 2009-
2010 les départements et régions d’outre-mer (DROM, hors Mayotte)?L,

Alors que I’enquéte comme la comptabilité nationale exclut du patrimoine le capital humain et les droits
a la retraite acquis dans les systemes généraux de sécurité sociale??, il existe des différences de concept,
notamment concernant I’inclusion des biens durables et des objets d’art. L’enquéte Patrimoine estime
I’ensemble « voitures, autres véhicules, autres biens durables (mobilier, équipement du logement, ...) et
objets de valeur » et depuis I’enquéte 2014-2015, chacune des trois composantes? pour satisfaire les
objectifs d’harmonisation européenne de I’enquéte HFCS. La comptabilité nationale exclut du
patrimoine les biens durables (tels que les voitures ou le mobilier) car sinon, les ménages propriétaires
de ces biens devraient étre considérés comme producteurs d'un service (auto-consommé) lié a
l'utilisation de ces biens. Elle exclut également les objets d’art en raison des difficultés a les estimer
alors que, pourtant sur le plan théorique, ils sont bien du patrimoine et se transmettent par I'héritage.
Seuls les lingots d’or et les bijoux de luxe sont pris en compte (objets de valeur poste AN13).

D’autres différences concernent les contours des composantes du patrimoine net?®* des ménages.
L’enquéte Patrimoine distingue le patrimoine financier, le patrimoine immobilier, le patrimoine
professionnel des ménages et les dettes (dettes privées et dettes relatives au patrimoine professionnel).
La comptabilité nationale quant a elle se référe aux actifs financiers AF.0 (numéraires et dépéts,
obligations et assimilés, parts de fonds d'investissement, actions et contrats d'assurance vie), aux actifs
non financiers AN.O (qui englobent les constructions et logements, machines et équipements, terrains,
contrats et licences) et les passifs financiers PF.0 (qui recouvrent principalement les crédits contractés
par les ménages notamment pour l'achat d'un logement ou d'un bien durable (ce sont les crédits a la
consommation qui recouvrent les ventes a tempérament, les découverts...)).

L’exercice présent vise tout d’abord a ré-estimer la distribution de chaque grande composante du
patrimoine de ’enquéte en portant une attention particuliere au haut de la distribution, puis a caler
chaque grande composante sur la comptabilité nationale. En particulier, le haut de la distribution du
patrimoine financier (hors patrimoine professionnel) est redressé en s’appuyant sur la source externe
fiable des valeurs mobiliéres (hors outil professionnel) déclarées a I’ISF pour un patrimoine net déclaré

20 Selon les estimations de Durier et al. (2012a, 2012b) relatives au patrimoine net de 2003 fondées sur des travaux de la Drees.
2 1’exclusion des DROM conduisait & une sous-évaluation d’environ 1,2% du patrimoine net en 2003 (Durier et al., 2012a,
2012b).

22 Pour une estimation de ces droits et I’impact de leur prise en compte sur les inégalités de patrimoine, voir Bloch et Sédillot,
(2020).

23 Ce mode d’interrogation direct des ménages sur les trois composantes du « reste des actifs » plutot que d’évaluer 1’ensemble
par différence entre le patrimoine brut déclaré et ses composantes financiére, immobiliere, et professionnelle conduit a
augmenter sa part dans le total des actifs déclarés, de 4,7% en moyenne dans I’enquéte 2010 & 7,8% en moyenne dans 1’enquéte
2014-2015 et dans I’enquéte 2017, notamment parmi les ménages les plus modestes pour lesquels la composante « voitures »
a un poids important.

24 Dans cette annexe, par la suite, ’agrégat « patrimoine net des ménages » est considéré hors biens durables et objets de valeur.
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supérieur a 2 750 000 € (correspondant a environ 98 500 foyers fiscaux) (voir encadré 2 dans le texte).
Le redressement conduit a passer d’un agrégat de 1 645,3 Mds € a un agrégat de 4 917,4 Mds €, soit une
multiplication par 2,99 et a nettement augmenter la concentration du patrimoine financier (voir tableau
D1).

Le patrimoine professionnel de 1’enquéte est redressé uniquement pour la partie relative au patrimoine
professionnel net des ménages dont les membres sont dirigeants de sociétés (SARL, SA, société en
commandite). Le redressement consiste a remplacer la valeur déclarée par le ménage (déclaration initiale
a la valeur de marché) par un montant estimé a partir des fonds propres des entreprises détenues (en
appliquant une revalorisation marchande et en tenant compte des structures de groupes) obtenu en
exploitant les sources externes FARE et LIFI. Un tel redressement conduit a revaloriser quelque peu
cette composante — elle passe de 252,064 Mds € a 320,506 Mds €, soit une augmentation de 27% - et a
augmenter les inégalités de la distribution (voir tableau D2).

Le patrimoine immobilier serait assez bien mesuré par 1’enquéte selon les dires d’experts quoique sous-
estimant I’immobilier de rapport et les résidences secondaires. Le seul redressement que nous avons
effectué concerne les ménages de I’enquéte faisant une déclaration a I’ISF de patrimoine net supérieur
a2 750 000 €. Pour ces derniers, nous avons remplacé les réponses a 1’enquéte relatives a 1I’immobilier
de rapport et les résidences secondaires par les déclarations correspondantes a I’ISF lorsque celles-Ci
sont supéricures. Ce redressement a trés peu d’impact sur la distribution de patrimoine immobilier.

Le redressement de ces trois grandes composantes du patrimoine net des ménages de I’enquéte conduit
a un agrégat de patrimoine net des ménages plus élevé et plus inégalitaire, mais ne représentant toutefois
que 86% du patrimoine net des ménages de la comptabilité nationale.

Un calage homothétique de chaque grande composante du patrimoine net sur la comptabilité nationale
compléte le redressement. Cet exercice de calage, nécessaire pour répondre a 1’objectif d’estimer une
distribution jointe de rendement du patrimoine par grande composante du patrimoine, implique d’établir
une table de correspondance entre grandes composantes de 1’enquéte et postes d’actifs et de passifs de
la comptabilité nationale (voir tableaux D1 et D3).

A la composante Patrimoine financier (hors patrimoine professionnel) de I’enquéte correspond le sous
agrégat Actifs financiers AF.0 auquel est retiré la part des actions et autres participations relatives a
I’outil professionnel, évaluée en 1% approximation et suivant les dires d’experts a 80 % du poste actions
non cotées (AF.512) et autres participations (AF.513).

A la composante Patrimoine logement de 1’enquéte correspond en comptabilité nationale le poste
logement (AN.111) auquel s’ajoute la fraction des terrains (AN.2111) supportant un logement.

Le concept de patrimoine professionnel brut de 1’enquéte n’ayant pas d’équivalent en comptabilité
nationale, nous distinguons :

- une premiére composante qui regroupe a la fois le patrimoine 1ié a I’entreprise uniquement pour les EI
et celui détenu par le ménage et exploité professionnellement en dehors des entreprises du ménage d’une
part. Lui correspond en comptabilité nationale les actifs non financiers (hors objets de valeur) hors le
logement (logement et fraction des terrains supportant un logement) - le patrimoine professionnel des
individus producteurs se confondant avec les actifs non financiers (biens d'équipement, fonds de
commerce, terrains) qu'ils possedent pour exercer leur activité ;

- une seconde composante, le patrimoine professionnel lié a I’entreprise des dirigeants non EI net des
dettes associées d’autre part. Lui correspond en comptabilité nationale une large partie du poste actions
non cotées (AF.512) et autres participations (AF.513) au sein des actifs financiers.

Enfin, a I’endettement des ménages (net de I’endettement professionnel des ménages non EI) correspond
en comptabilité nationale 1’ensemble des passifs financiers (PF.0).
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Tableau D1 — Le patrimoine net des ménages et ses grandes composantes
- de I’enquéte Patrimoine a la comptabilité nationale

Enquéte Patrimoine (*) Enquéte Comptabilité nationale
Patrimoine
(redressée)
*)
Code Montant Montanten | Code Montant
enMds€ | mds € en
Mds €
Actifs financiers AF.0 5 380,6
Actifs financiers PATFISOM | 16453 49173 AF.0 (hors une 4636,9
(hors « private partie du
equity ») AF.512+AF.513)
Actifs non AN.0-AN.13
financiers (1)
Actifs non AN.0-AN.13+une 82843
financiers (1) y partie de
compris « private AF.512+AF.513
equity »
Patrimoine logement | PATIMM 49256 4 968,5 AN.111+AN.2111 | 6 803,6
brut *clef
Patrimoine PATPRO 851,4
professionnel brut
Patrimoine AN.0-AN.13+une | 1 480,7
professionnel et partie du
autres y compris AF512+AF513) -
« private equity » patrimoine
dont : logement brut
Patrimoine prof. net 252,1 320,5 743,7
des ménages
dirigeants
d'entreprise
Patrimoine prof brut 530,7 530,7 737
lié a I'entreprise des
El et exploité prof en
de dehors des
entreprises du
ménage
Passifs financiers MTDETTES | 1 049,5
Dettes (nettes de 980,6 980,6 PF.0 1 602
I'endettement
professionnel des
ménages non EI)
Patrimoine net (1) 6 372,8 9 756,4 B.90-AN.13 11319,
2

Source : Insee, Enquéte Patrimoine, 2017 ; Insee-Banque de France, Comptes financiers au 31/12/2017.

Calculs des auteurs.

AN111
Clefe————
AN111+AN112

(*) Champ complet 1 : 13560 observations.
(1) hors biens durables et objets de valeur

, avec AN112 (Autres batiments et ouvrages de génie civil). Cette clef vaut en moyenne 0,95.
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Tableau D2 - Patrimoine professionnel (en entreprise) net des dettes des ménages non EI dirigeants
d’entreprise

en millions €

agrégat moyenne écart-
type

Valorisation marchande initiale de I’enquéte 252 064 256,4 1073 34,6
Valorisation comptable au cofit historique a partir des bilans | 142 089 144,510 21,9
d’entreprise
Valorisation marchande a partir des bilans d’entreprise 196 104 199,410 36,9
Valorisation marchande en tenant compte des liaisons | 320 506 326 107 173,6
financiéres

Source : Insee, Enquéte Patrimoine 2017 ; Insee-DGFIP, données comptables des entreprises (fichier FARE 2017), Insee-DGFIP-Banque de
France-Orbis, base Liaisons financiéres (Lifi 2017) ; calculs des auteurs.

Champ : Ménages (non EI) de ’enquéte déclarant un patrimoine professionnel en entreprise.

Calculs des auteurs.

Tableau D3 - Le patrimoine financier des ménages et ses composantes
— de ’enquéte Patrimoine a la comptabilité nationale

Enquéte Comptabilité | nationale
Patrimoine
Montant en Code Montant
Mds € en Mds €
Actions et 240,6 AF.5 1504,2
parts de fonds
d'investisseme
nt dont :
Actions cotées | 115,4 AF.511 282,0
Parts de fonds | 30,9 AF.52 301,0

d'investisseme
nt

Actions non AF512+AF.5 | 921,2
cotées et 13
autres
participations
dont :
Actions non 94,3 177,5
cotées et
autres
participations
ajustées hors

« private

equity »)

Assurance-vie | 651,6 AF.6 2 040,7

Liquidités 4574 AF.21+AF.22 | 1084,5
+AF.291

Dépbts a 300,1 AF.292+AF.2 | 751,2

terme et titres 93+AF.3+AF.

de créance 4+AF.8

Actifs AF.0 5 380,6

financiers

Actifs 1 649,7 AF.0 (hors 4 636,9

financiers une partie du

ajustés (hors AF.512+AF.5

« private 13)

equity »)

Source : Insee, Enquéte Patrimoine, 2017 ; Insee-Banque de France, Comptes financiers au 31/12/2017.
Calculs des auteurs.

(*) Champ complet : 13 685 observations.
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