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S’agissant des ménages, les comparaisons internationales ont souvent porté jusqu’a présent
sur les comptes de flux (PIB par habitant, revenu disponible, taux d’épargne...etc.) et
beaucoup moins souvent sur les éléments de patrimoine (actifs financiers et non financiers,
passifs). C’est que la réinsertion des patrimoines dans la théorie économique est relativement
récente. C’est aussi que les données patrimoniales étaient jusqu’ici beaucoup moins
développées dans la comptabilité nationale que les informations sur les flux. Cette deuxieme
constatation explique d’ailleurs, au moins en partie, la premiere.

Aussi bien, si les comparaisons internationales de flux ont pu progressivement faire 1’objet
d’harmonisations satisfaisantes, il n’en est pas encore de méme des comparaisons qui portent
sur les éléments actifs ou passifs des patrimoines. Les difficultés de telles comparaisons
reposent parfois sur les concepts eux-mémes, parfois sur les fagons de les mesurer, parfois
encore sur 1’indisponibilité des informations nécessaires a une telle mesure.

Nous sommes donc encore dans une période ou ces comparaisons restent difficiles, en dépit
de I’existence de manuels tres détaillés, comme celui qui concerne le nouveau Systéme
européen de comptes, publié des 1996.

La prudence s’impose donc : les informations officielles publiées sont déja parfois d’une
interprétation difficile ; or, ici, nous nous sommes souvent efforcés d’aller au-dela des
informations publiées, pour pouvoir étudier plus précisément les évolutions des patrimoines.
Certains des résultats présentés dans ce qui suit ont donc davantage le caractére d’estimations
correspondant a une étape de la recherche que de statistiques définitives destinées a entrer
dans une banque de données. Ces précautions sont nécessaires dans les comparaisons entre
pays européens ou pourtant certaines harmonisations sont déja intervenues dans la facon de
construire les comptes. Elles le sont davantage encore quand la comparaison s’élargit avec des
pays comme les Etats-Unis et le Japon qui ont parfois fait des choix de méthodes différents de
ceux qui ont été faits en Europe”.

En contrepartie de notre audace, comme on pourra en juger, beaucoup des résultats présentés
ci-apres ont un caractére enticrement original.

En matiere de patrimoine des ménages dans les comptes nationaux, nous avons choisi de nous
intéresser exclusivement aux «encours » : notre intérét portait en effet principalement sur
I’évolution du montant et de la composition de ces encours. La prise en considération des
flux n’aurait réellement pu étre intéressante que si les comptes patrimoniaux des différents
pays avaient ét€é complets. Il aurait ainsi fallu pouvoir disposer non seulement des flux
nouveaux de placements sur les différents actifs, mais encore des réévaluations et des « autres

' Ce rapport a été élaboré par un groupe de travail réunissant des représentants de ’OCDE, de Pioneer
Investments et de I’Observatoire de 1’épargne européenne (European Savings Institute).

*Les comptes japonais — notamment les « flow of funds accounts » - sont assez proches des comptes américains
sur le modele desquels ils ont été construits dans les années qui ont suivi la seconde guerre mondiale.



variations en volume » concernant ces différents actifs’. Or, on sait que ces deux dernieres
informations ne sont publiées que par trés peu de pays européens”.
Nos investigations sur les « encours » ont porté sur trois grands domaines :

- les patrimoines financiers tels qu’ils résultent des comptes financiers publiés par les
différents pays (pour les pays européens le secteur concerné est le secteur ménages
au sens large, i.e. les deux secteurs S14 et S15) ;

- les passifs financiers (par opposition aux passifs fiscaux ou sociaux) des mémes
ménages : ces passifs figurent également dans les comptes financiers avec une
distinction assez fruste entre le passif a plus d’un an et le passif a au plus un an ;

- les patrimoines résidentiels possédés par les ménages et correspondant a I’ensemble
des logements possédés par les ménages a quel que titre que ce soit (résidences
occupées par leur propriétaire, résidences secondaires, logements donnés a
bail...etc.).

S’agissant de ce dernier élément de patrimoine, nous avons ét€ amenés a le retenir parce qu’il
correspond, partout et de loin, a 1’actif le plus important du patrimoine non financier des
ménages. Malheureusement, on le verra les comptes des patrimoines non financiers sont
encore beaucoup moins développés que les comptes des patrimoines financiers.

Le rapport qui suit reprendra donc dans son exposition les résultats obtenus en ce qui
concerne chacun des trois domaines qui viennent d’étre mentionnés. Pour ne pas alourdir les
développements, on a fait figurer a la fin de ce rapport les trois annexes méthodologiques
correspondant a chacune de ces parties; ces annexes présentent les problemes
méthodologiques que nous avons rencontrés et les solutions que nous avons cru pouvoir y
apporter. Un bref résumé des problemes rencontrés est cependant présenté dans I’encadré ci-
dessous.

Encadré n°1

PRINCIPALES DIFFICULTES METHODOLOGIQUES RENCONTREES

- D’absence tres générale de comptes patrimoniaux complets pour le patrimoine financier et,
plus encore, pour le patrimoine non financier : les « réévaluations » ne sont pas distinguées
des «autres variations en volume » de sorte qu’il est impossible de passer, de facon
rigoureuse, du « patrimoine d’ouverture » des ménages 2 leur « patrimoine de cloture » ;

- pour les Etats-Unis, le traitement des entreprises individuelles au sein de la rubrique « non
corporate equity » introduit, par rapport aux autres pays, une grosse hétérogénéité a laquelle
nous n’avons pu qu’imparfaitement remédier ;

- la prise en compte des « actions non cotées » (F512) et « autres participations » (F513)
apparait comme assez problématique dans beaucoup de pays : le probléme est généralement
de trois ordres : affectation aux ménages du « volume » de portefeuille qui est le leur,
« valorisation » de ce portefeuille a un moment donné du temps, enfin, mode calcul des
réévaluations d’une année sur ’autre ;

- toujours dans le patrimoine financier, la décomposition des différents types de fonds
d’investissement détenus par les ménages est délicate : la composition globale des fonds

* Comme on sait, ces « autres variations en volume » recouvrent des changements de nature de certains actifs ou
des changements de classement sectoriel de certaines unités élémentaires.

* A notre connaissance, en ce qui concerne les comptes de la période 1995-2000 publiés en 2001, 1a France
semble étre le seul pays de I’Europe des Quinze a avoir livré ce type d’informations.

> On pourra se référer sur ce point pour les pays européens a « Household Financial Wealth : Trends, Structures
and Valuation Methods », par Betina Sand Christensen et Tue Mollerup Mathiasen, 27" General Conference of
TIARIW, Stockholm, 18-24 aofit 2002, texte ronéoté, 26 pages (en particulier, pages 5 a 8).



est généralement bien connue (sous réserve de se mettre d’accord sur la bonne
nomenclature), mais leur affectation « sectorielle » reste encore I’exception ;
I’assurance-vie ne correspond pas au méme type d’épargne suivant qu’on utilise des
supports (investment vehicle) en unités de compte ou a taux garanti ; la distinction que
nous avons pu opérer ici repose — pour les pays européens - sur des informations récentes
qui demanderont a étre confirmées ;

en matiere de fonds de pension, la distinction entre fonds a cotisations définies et fonds a
prestations définies repose aussi sur la volonté de distinguer les différents types de risque
pour I'épargnant ; elle est le plus souvent d’un acces difficile dans les comptes nationaux ;
en ce qui concerne le passif des ménages, nous avons choisi de nous intéresser ici aux
crédits accordés par les seules institutions financieres (banques, assurances, établissement
spécialisés dans le crédit...etc.) ; a cet égard, la distinction entre crédits a au plus un an et
crédits a plus d’un an apparait comme insuffisante ; la distinction entre crédits a I’habitat,
crédits a la consommation et crédits professionnels (entreprises individuelles) commence
a étre reconnue comme pertinente, mais n’existe pas partout ;

en ce qui concerne enfin le patrimoine résidentiel que nous avons choisi de privilégier au
sein du patrimoine non financier, les sources sont, de fagcon générale, beaucoup moins
fiables qu’en ce qui concerne le patrimoine financier (fichiers des valeurs foncieres,
enquétes aupres des ménages dont les déclarations doivent étre redressées) ; en outre, la
« réévaluation » de ce poste d’'une année a ’autre n’est pas simple : il faut en effet disposer
d’un indice de prix suffisamment représentatif ; d’autre part, en comptabilité nationale, le
traitement séparé des logements, d’un coté, et des terrains sur lesquels ils sont batis de
I’autre pose parfois probléme ; certaines publications ne font pas la distinction entre les
terrains batis et les terres ou terrains non batis.




Premiere partie Le patrimoine financier des ménages

Ici, c’est I’évolution de la composition des patrimoines financiers dans les différents pays
étudiés qui était au cceur de nos préoccupations. Mais I’évolution des montants eux-mémes
des patrimoines ne nous laissent évidemment pas indifférents.

1. Les montants de patrimoines financiers: encore de gros écarts
entre les trois zones géographiques

Nous comparerons ici des montants d’actifs financiers par habitant ou par ménage : de telles
comparaisons sont certes intéressantes, mais elles obligent évidemment a choisir des taux de
conversion des lors que les pays n’appartiennent pas a la méme zone monétaire. Or, le choix
d’un taux de change (change courant ou change a la parité des pouvoirs d’achat) peut toujours
étre contesté (voir encadré n°2). Le rapport du patrimoine financier a une grandeur comme le
revenu disponible présente, quant a lui, ’avantage de ne faire référence a aucun taux de
change.

Encadré n°2

CHANGE COURANT ET CHANGE SELON LA PARITE DES POUVOIRS D’ACHAT

S’il s’agit de comparer le pouvoir d’achat des patrimoines ou I'importance relative des
passifs, s’impose la référence a un taux de change tenant compte de niveaux de prix différents
dans chacun des pays étudiés : c’est le taux de change calculé par I’OCDE selon la parité des
pouvoirs d’achat qui a ainsi été retenu dans nos comparaisons hors zone euro. Il faut savoir
que ce choix n’est pas neutre. De facon générale, le niveau absolu des prix étant plutot plus
élevé dans les pays tres développés a patrimoine important, 1’utilisation du change selon la
parité des pouvoirs d’achat a pour conséquence de réduire, parfois sérieusement, les écarts qui
peuvent apparaitre entre pays, par exemple, pour les patrimoines par téte ou pour les
patrimoines par ménage, par rapport a ce que I’on obtiendrait en se référant aux changes
courants.

C’est ce qui est illustré pour I’année 2000 par les deux exemples suivants concernant les
patrimoines par habitant :

Patrimoine financier par habitant au Royaume-Uni et en Espagne en 2000

(en euros)
Parité de pouvoir d’achat Change courant
UK 66,434 77,189
Spain* 28,989 28,989
Rapport UK/Spain 2,29 2,66
* L’Espagne a en Europe le patrimoine financier le plus faible dans notre « échantillon » de

pays.

En passant de la parité des pouvoirs d’achat aux changes courants, le ratio Royaume-
Uni/Espagne s’éleve de 2,3 a 2,7, mouvement tout a fait sensible.



Patrimoine financier par habitant en 2000 dans les trois zones géographiques

(en euros)
Parité de pouvoir d’achat Rapport a ’Europe Change courant Rapport a ’'Europe
USA 103,238 2,09 124,104 2,41
Japan 65,534 1,33 107,621 2,09
Europe 49,303 1,00 51,346 1,00

La ratio Etats-Unis/Europe passe de 2,1 a 2.4. Quant au ratio Japon/Europe, il passe de 1,3 a
2,1, ce qui est évidemment tres impressionnant, mais s’explique pour une bonne partie par la
baisse de I’euro par rapport au yen : en 1995, un euro (« écu ») valait 136 yens, il n’en vaut
plus que 107 en 2000 (soir —21%). Cette volatilité du change courant explique pourquoi 1’on
préfere en général se référer au change calculé selon la parité des pouvoirs d’achat.

1.1 Les comparaisons entre pays européens : du simple a plus du double

Les six pays européens retenus pour I’Europe sont I’Allemagne, 1’Espagne, la France®,
I’Italie, les Pays-Bas et le Royaume-Uni. On peut les considérer comme largement
représentatifs de I’ensemble de 1’Union européenne, puisque a la fin de I’année 2000 ils
correspondaient a plus de 85% des patrimoines financiers des ménages résidents.

S’agissant du secteur concerné, la référence aux secteurs 14+15 dans la définition européenne
ne pose pas de problemes pour le Japon. Mais on verra, dans 1’annexe méthodologique,
qu’elle en pose de sérieux en ce qui concerne les Etats-Unis dont la rubrique « non farm non
corporate business » inclut non seulement des entreprises individuelles, mais aussi de
nombreuses sociétés non cotées.

L’éventail des patrimoines par téte qui est obtenu est largement ouvert : le rapport est en effet
de 2,6 fin 2000 entre les Pays-Bas et I’Espagne: aux Pays-Bas, comme d’ailleurs au
Royaume-Uni, on verra que la part des créances des ménages sur les fonds de pension est tres
importante. Mais 1’Italie, I’ Allemagne et la France ont des montants assez proches les uns des
autres.

% En ce qui concerne la France, nous avons été amenés & réduire substantiellement sur la période le montant
donné pour le poste « actions non cotées » (F512) par les comptes officiels. Notre redressement s’est opéré sur la
base des travaux réalisés a ce sujet par le Commissariat Général du Plan (CGP, Actionnariat des ménages, Paris,
juillet 2002, exemplaire ronéoté, 80 pages, voir spécialement les pages 15 a 18.



Tableau 1: Patrimoine financier par habitant
(en euros, selon la parité des pouvoirs d’achats)

1995 2000 Croissance annuelle
Netherlands 47,915 76,841 9.9%
UK 47,364 66,434 7.0%
France 30,649 47,372 9.1%
Italy 29,794 47,062 9.6%
Germany 33,072 44,331 6.0%
Spain 16,017 28,989 12.6%

Sources : compte nationaux et ONU

Comme il est normal, I’éventail est un peu moins ouvert en ce qui concerne le rapport des
patrimoine au revenu disponible brut : le rapport est de 2,2 entre les Pays-Bas et 1’ Allemagne
a la fin de 2000.

En ce qui concerne les rythmes de croissance entre 1995 et 2000 des montants par téte ou des
rapports au revenu disponible, ils semblent avoir été plus modestes en Allemagne et au
Royaume-Uni que dans les autres pays. En Allemagne, la part des actions comme support des
placements des ménages €tait encore relativement faible et les ménages n’ont donc que peu
profité du bon comportement des marchés boursiers jusqu’aux premiers mois de 2000 ; la
faible progression au Royaume-Uni est, quant a elle, susceptible d’une explication
symétrique : importance du support actions, mais faiblesse du taux d’épargne.

Tableau 2 :Rapport du patrimoine financier au revenu disponible brut (en %)

1995 2000 Croissance annuelle
Netherland 442 583 5.7%
UK 389 456 3.2%
Italy 254 338 5.9%
France 229 308 6.1%
Spain 206 286 6.8%
Germany 222 262 3.4%

Source : comptes nationaux



1.2 Les comparaisons Europe/Etats-Unis/Japon : certains rapprochements apparaissent
entre les trois zones géographiques

Pour I’Europe, en sommant, les patrimoines financiers dans les différents pays considérés, on
parvient a un patrimoine financier européen qui peut étre rapporté au revenu disponible des
ménages en Europe ou calculé par ménage et par habitant’. Les mémes ratios peuvent
évidemment étre calculés pour les Etats-Unis et le Japon.

S’agissant du rapport au revenu disponible, il est partout croissant entre 1995 et 1999. En
2000, on note un certain reflux en Europe et aux Etats-Unis du fait du retournement du
marché boursier. Au Japon, ce ratio n’a pas décru en 2000, mais il s’est stabilisé.

Tableau 3 : Rapport du patrimoine financier au revenu disponible brut

(en %)
1995 2000 Croissance annuelle
Japan 403 439 1.7%
us 334 405 3.9%
Europe (6) 268 338 4.7%

Source : comptes nationaux

Figures differ from these published in table 27 of OECD Economic outlook for several technical
reasons

En 2000, ces rapports sont tres proches aux Etats-Unis et au Japon ; le ratio est plus faible en
Europe. Pourtant, sur la période, un certain rattrapage s’est opéré puisque c’est en Europe que
la croissance a été la plus forte, mais elle n’a pas suffi pour parvenir au voisinage de I’égalité.

Tableau 4 : Patrimoine financier par ménage
(en euros a la parité des pouvoirs d’achat)

1995 2000 Croissance annuelle
us 190,352 270,986 7.3%
Japan 175,121 180,967 0.7%
Europe (6) 83,904 119,985 7.4%

Source : comptes nationaux

7 Cette sommation peut a priori étre considérée comme satisfaisante : on obtient bien ce faisant le patrimoine
financier de ménages résidant dans des pays européens. Seule la convention existant pour le « reste du monde »
qui consiste a transformer en actif financier la propriété d’actifs immobiliers peut venir trés marginalement, dans
les relations entre pays européens, biaiser vers le haut le montant du patrimoine financier des ménages résidents.



Tableau 5 :Patrimoine financier par habitant
(en euros a la parité des pouvoirs d’achat)

1995 2000 Croissance annuelle
us 72,006 103,238 7.5%
Japan 56,858 65,534 2.9%
Europe (6) 33,294 49,303 8.2%

Source : comptes nationaux

Si I’on raisonne en valeur absolue en euros avec des conversions selon la parité des pouvoir
d’achats, on fait aussi apparaitre pour les patrimoines par ménage comme pour les
patrimoines par habitant un certain rattrapage de 1’Europe par rapport aux Etats-Unis : le
rapport des patrimoines par té€te qui est ainsi de 2,17 au bénéfice des Etats-Unis en 1995 n’est
plus que de 2,09 en 2000, mais on est ici évidemment encore plus loin de I’égalité qu’en ce
qui concerne les rapports au revenu disponible. Quant au Japon, la faible croissance
économique des années récentes se retrouve dans la croissance du patrimoine financier : par
téte ou par habitant, le patrimoine financier des Japonais tend donc a se rapprocher de celui
des Européens. Le rapport des patrimoines par té€te qui était de 1,70 en faveur du Japon, en
1995, n’est plus que de 1,33 en 2000 : I’égalité semble ici au bout du chemin.

2. La composition des patrimoines financiers : des évolutions souvent
paralléles, mais d’importantes spécificités demeurent

2.1 La nomenclature « idéale »

La nomenclature de placements financiers que nous avons utilisée est ambitieuse puisqu’elle
est plus détaillée que celle qui figure généralement dans les documents publiés. Notre objectif
était ici de préciser la nature du risque réellement supporté par I’épargnant. Ainsi, en ce
qui concerne les fonds collectifs d’investissement, nous avons voulu préciser I’importance
respective des fonds a dominante «actions » et des fonds a dominante « obligations ». De
méme, s’agissant de I’assurance-vie, nous avons voulu faire la distinction entre les supports
de contrats en unités de compte, pour lesquels le risque financier est supporté par 1’épargnant,
et les supports de contrats a taux garanti pour lesquels le risque est supporté par la société
d’assurance®. Enfin, en ce qui concerne les fonds de pension, nous avons cherché a introduire
la distinction entre les fonds de pensions a cotisations définies dans lesquels les salariés
supportent le risque de gestion et les fonds a prestations définies dans lesquels ce risque est
supporté par I’entreprise. On verra, chemin faisant, que ces distinctions nouvelles permettent
d’approfondir considérablement le diagnostic en matiere d’évolution de la composition des
patrimoines financiers des ménages.

¥ Nous disons bien les supports (investment vehicles) et non pas les contrats car il arrive souvent que des contrats
comportent a la fois des supports en unités de comptes et des supports a taux garanti : c’est méme le cas général
pour les contrats dits « mulri-supports ».



Encadré n°3

Nomenclature considérée comme « idéale »

Monnaie et dépdts transférables

Dépdts a terme, dépots d’épargne et assimilés

Fonds monétaires
Valeurs mobilieres autres que les actions
Actions et autres participations

Actions cotées

Actions non cotées et autres participations

Fonds d’investissement
Fonds a dominante actions
Fonds a dominantes obligations
Fonds mixtes
Créances sur les sociétés d’assurance vie
Supports en unités de compte
Autres supports
Créances sur les sociétés d’assurance non vie
Fonds de pension
Fonds a prestations définies
Fonds a cotisations définies
Autres placements

10

On rappellera que les patrimoines financiers des ménages dans les comptes nationaux
n’incluent pas les « droits » des ménages sur les caisses de retraite gérées en répartition (« Pay
as you go »), car il ne s’agit pas, en l’occurrence, de ce que les juristes appellent des
« créances certaines ». On reviendra plus loin sur cet aspect des choses.

2.2 Au sein des pays européens, des évolutions importantes, mais la convergence

est encore trés lointaine

Le recul de I’intermédiation bancaire est général en Europe : il est d’autant plus sensible que
la part des placements bancaires était élevée en début de période. Cette évolution concerne
donc surtout quatre pays sur les six qui ont été étudiés. Ce recul porte, d’autre part, moins sur
les moyens de paiement que sur les dépdts a terme ou dépodts d’épargne.

Tableau 6:LLe recul de ’intermédiation bancaire

(en % du patrimoine financier)

1995 2000 Variation en points de percentage
Spain 51.8 36.2 -15.6
Germany 41.9 33.9 -8.0
France 39.1 304 -8.7
ltaly 40.1 24.0 -16.0
UK 24.2 22.2 -2.0
Netherlands 22.5 18.1 4.4
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Il faut aussi souligner la nette diminution de la part des titres de taux (obligations et emprunts)
due pour beaucoup aux efforts pour rééquilibrer les finances publiques, mais aussi, pour
partie, a la diminution des taux d’intérét a long terme : cette évolution est évidemment tres
spectaculaire en Italie ou ces placements occupaient encore pres du tiers de I’ensemble de la
fortune financiere des ménages en début de période.

Tableau 7: Le recul de la part des emprunts et obligations
(en % du patrimoine financier)

1995 2000 Variation en points de percentage
ltaly 30.7 18.7 -12.0
Germany 13.5 10.1 -3.4
France 5.5 2.7 -2.8
Netherlands 3.3 23 -1.1
Spain 4.2 1.9 -2.2
UK 1.6 1.3 -0.3

Source : comptes nationaux

L’augmentation de la part des actifs risqués dans le patrimoine financier des ménages est déja
tres claire en examinant le seul poste des actions détenues en direct. On sait que cette rubrique
n’est pas une des mieux renseignées dans les comptes nationaux en raison des incertitudes qui
pesent sur la prise en compte des actions non cotées (voir encadré ci-dessous). Néanmoins, les
évolutions de ce poste sont tout de méme tres significatives en Espagne, en France et en Italie
et méme en Allemagne ou les épargnants étaient traditionnellement considérés comme assez
réfractaires aux placements en actions.

Tableau 8 : La progression de la part des actions détenues en direct
(en % du patrimoine financier)

1995 2000 Variation en points de percentage
Spain 19.0 33.7 14.7
ltaly 14.5 27.6 13.1
France 15.8 24.8 9.0
UK 15.7 174 1.7
Netherlands 154 16.8 1.5
Germany 10.9 15.6 4.7

Source : comptes nationaux
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Encadré n°4

Actions cotées, actions non cotées et autres participations

Il s’agit ici des rubriques AF511, AF512 et AF513 de la nomenclature européenne des actifs
financiers. La détention par les ménages d’actions cotées sur des marchés réglementés est, en
général, correctement chiffrée dans les comptes nationaux : les dépositaires ou gestionnaires
constituent une base d’informations fiable et, par définition, la valorisation des titres a un
moment donné ne pose pas de probleme. On notera que leur réévaluation entre deux dates
peut déja soulever quelques questions en matiere de choix de pondération des indices
existants.

S’agissant des actions non cotées ou des « autres participations », le probleme est tout a fait
différent : le décompte des titres entre les mains des ménages souleve de sérieuses difficultés
(les groupes d’entreprises non financiceres détiennent elles-mémes beaucoup d’actions non
cotées). Quant a la valorisation des titres, 1’application aux fonds propres des entreprises non
cotées du ratio « capitalisation boursiere/fonds propres » des sociétés cotées semble, dans une
majorité, de cas aboutir a une surévaluation des actions non cotées : pour une société, le seul
fait d’étre cotée semble bien entrainer un supplément d’appréciation de son titre plus grande
visibilité et donc demande plus soutenue.

Des réflexions sont en cours en ce domaine dans tous les pays : elles exigeront probablement
encore plusieurs années avant que I’on parvienne, dans les pays développés, a une prise en
compte exhaustive et a un valorisation satisfaisante et harmonisée des titres des sociétés non
cotées. En France, par exemple, des travaux récents menés a la Banque de France et au
Commissariat Général du Plan semblent montrer que 1’on avait jusqu’a présent
considérablement surestimé le montant des actions non cotées détenues en direct par les
ménages.

Mais le mouvement en faveur d’actifs plus risqués se manifeste ailleurs que dans la détention
directe d’actions. L’augmentation de la part des fonds d’investissement a moyen et long terme
est sensible partout, méme si elle apparait moins forte que celle de la part des actions.
L’évolution en Italie apparait ici spécialement marquée.

Tableau 9 :L.’augmentation de la part des fonds d’investissement (hors fonds

monétaires)
(en % du patrimoine financier)

1995 2000 Variation en points de percentage
Italy 3.1 15.9 12.80
Germany 5.9 10.5 4.59
Spain 6.2 9.9 3.68
France 8.6 9.0 0.45
UK 3.8 5.8 2.06
Netherlands 3.6 5.5 1.95

Source : comptes nationaux

Le mouvement en faveur de la prise de risque se fait également jour quand on examine
I’importance des fonds « actions » dans 1’ensemble des fonds d’investissement : leur poids est
en augmentation plus ou moins forte dans cinq pays sur six.
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Tableau 10 : Evolution de la part des différents fonds d’investissement
Part des fonds « actions » dans le total des fonds d’investissement
(hors fonds monétaires)

(en %)
1995 2000 Variation en points de percentage
UK 90.4 76.6 -13.73
France 32.7 72.2 39.55
Netherlands 51.7 58.4 6.67
Germany 23.8 57.4 33.58
Spain 4.5 28.4 23.94
ltaly 34.0 36.4 2.40

Source: FEFSI

Les créances des ménages sur les sociétés d’assurance se sont accrues au cours de la période
dans quatre pays : aux Pays-Bas et au Royaume-Uni ou elles étaient déja assez élevées en
début de période, elles se sont seulement approximativement maintenues.

Tableau 11 :Part des créances d’assurance vie dans le patrimoine des ménages
(en % du patrimoine financier)

1995 2000 Variation en points de percentage
UK 27.7 27.5 -0.17
France 17.9 23.3 5.36
Netherlands 15.3 15.4 0.15
Germany 11.8 13.6 1.80
Spain 4.5 6.2 1.73
ltaly 3.3 6.2 2.85

Source : comptes nationaux

Aux yeux des épargnants, les contrats d’assurance-vie sont souvent associés a la sécurité.
Mais cette caractéristique a changé en cours de période : la montée des contrats en unités de
compte a été spectaculaire dans des pays comme 1’Italie, la France et I’Espagne. Leur place
était déja fort importante depuis la fin des années 1980 au Royaume-Uni et aux Pays-Bas.
Seule, I’ Allemagne a échappé a ce déplacement du risque en direction des souscripteurs.

Tableau 12 :Part des supports en unités de compte dans les créances des
ménages sur les sociétés d’assurance vie (en %)

1995 2000 Variation en points de percentage
UK 42.0 42.0 0.00
Netherlands 25.7 37.2 11.53
ltaly 5.0 31.1 26.15
Spain 0.0 18.8 18.81
France 6.0 21.2 15.22
Germany 1.3 2.2 0.84

Source : L’assurance-vie multisupport dans le monde under the supervision of André Babeau,
Cardif/Natio-Vie, Paris, April 2002, 138 p.
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S’agissant enfin des fonds de pension, en fin de période, ils sont trés importants aux Pays-Bas
(pres des deux cinquiemes du patrimoine) et importants au Royaume-Uni (un peu moins du
quart du patrimoine). Les fonds a prestations définies paraissent étre encore la regle aux
Pays-Bas et, au Royaume-Uni, la pénétration des fonds a cotisations définies semble encore
relativement modeste, mais ce dernier point devra faire 1’objet d une confirmation. Ailleurs, la
progression des fonds de pension est lente, mais on observe que les nouveaux fonds introduits
- au deuxieéme ou troisieme étage de la protection vieillesse — sont tres généralement des fonds
a cotisations définies ou le risque est supporté par le salarié. Au total, on ne peut pas dire
qu’en Europe le risque des épargnants se soit encore notablement accru dans ce domaine’.

Tableau 13 :Part des fonds pension dans le patrimoine financier des ménages

(en %)
1995 2000 Variation en points de percentage
Netherlands 35.5 37.7 2.19
UK 22.3 22.1 -0.14
Germany 5.6 5.2 -0.43
Spain 4.5 53 0.77
France 1.8 1.5 -0.28
ltaly 0.8 1.2 0.41

Source : comptes nationaux

Finalement, au terme de cette période de 5 ans, la composition des patrimoines des ménages
parait encore trés contrastée en Europe : trois pays, I’Espagne, 1’ Allemagne et la France ont
encore plus de 30% du patrimoine financier des ménages dans les banques et organismes
assimilés ; deux autres pays, le Royaume-Uni et les Pays-Bas ont au moins la moitié¢ de ce
patrimoine formée de créances sur les sociétés d’assurance-vie et les fonds de pension ; quant
a I'ltalie, elle se caractérise en 2000 par un patrimoine qui s’est beaucoup diversifié par
rapport a 1995.

S’agissant de la rubrique « actions non cotées » et « autres participations », son importance
relative varie de 1 a plus de 4 entre les Pays-Bas (5,3% seulement) et ’Espagne (pres de
23%) : il n’est pas impossible, on I’a vu, que de tels écarts résultent en partie de différences
dans la couverture du champ et dans les modes de valorisation utilisés.

Tableau 14 : Composition des patrimoines financiers dans six
pays européens a la fin de 2000

(en %)
Italy France Germany Netherlands Spain Uk
Currency and deposits 24.0% 30.4% 33.9% 18.1% 36.2% 22.2%
Money market funds 0.8% 1.4% 0.8% 0.4% 2.5% 0.0%
Securities other than shares 18.7% 2.7% 10.1% 2.3% 1.9% 1.3%
Listed shares 8.9% 5.0% 5.9% 11.5% 11.0% 8.9%
Non listed shares 18.7% 19.8% 9.7% 5.3% 22.7% 8.5%
Mutual funds 15.9% 9.0% 10.5% 5.5% 9.9% 5.8%
Life insurance 6.2% 23.3% 13.6% 15.4% 6.2% 27.5%
Pension funds 1.2% 1.5% 5.2% 37.7% 5.3% 22.1%
Others 5.5% 6.9% 10.2% 3.8% 4.3% 3.7%
Total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Source : comptes nationaux

° En ce qui concerne 1'Italie, les réserves constituées pour le versement des indemnités de fin de carriére ne
figurent pas dans les créances sur les fonds de pension. Elles ont été placées dans la rubrique « autres
placements » et s’élevent, fin 2000, a 2,3% du patrimoine financier des ménages italiens.
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2.3 Europel/Etats-Unis/Japon : le patrimoine des Japonais se distingue nettement
de celui des Européens et des Américains

Du point de vue de sa composition, le patrimoine des Japonais, se distingue nettement de
celui des Européens et des Américains : d’une part, sa composition est restée beaucoup plus
stable qu’ailleurs entre 1995 et 2000 ; d’autre part, cette composition demeure encore tres
marquée par I’intermédiation bancaire. Ces spécificités ne sont évidemment pas sans liens
avec la situation économique tres particuliere de ce pays.

2.3.1 L’évolution entre 1995 et 2000 est tres variable d’un
espace géographique a ’autre

On a vu qu’en Europe des évolutions importantes étaient intervenues entre 1995 et 2000 : fort

recul de D’intermédiation bancaire, progression de la part des actions et des fonds
d’investissement. Dans la plupart des pays européens, les opérations de privatisation qui se
sont poursuivies au cours de la seconde moitié de la décennie 1990, relayées par un réseau de
distribution efficace, se sont traduites par des souscriptions importantes de la part des
ménages. Mais, dans plusieurs pays, des reventes considérables ont eu lieu et finalement on a
assez souvent vu apparaitre des ventes nettes d’actions, compensées il est vrai par des achats
nets importants de parts de fonds d’investissement. Ce « scénario » a été particulierement
visible dans un pays comme le Royaume-Uni.

Tableau 15 Evolution de la composition des patrimoines financiers des

EUROPE (6) 1995 2000 Variation en points de percentage
Currency and deposits 10.9 10.1 -0.74
Time deposits, saving deposits and others 24.7 17.3 -7.36
Money market funds 1.4 0.8 -0.64
Securities other than shares 10.5 6.8 -3.67
Listed shares 5.5 7.9 2.41
Unlisted shares and other equity 9.0 13.4 443
Mutual funds 52 9.5 4.37
Life insurance 15.5 17.2 1.67
Pension funds 10.7 10.7 0.02
Others 6.7 6.2 -0.50
Total 100 100 0.00

Européens (en %)
Source : comptes nationaux

Du coté des Etats-Unis, les changements de composition sont bien moindres, mais ils existent
cependant : recul de la part des moyens de paiement, recul également des obligations malgré
I’intérét manifesté par les Américains pour les obligations « corporate », progression sensible
des Mutual Funds. Cette derniere évolution fait référence au « scénario » évoqué ci-dessus
pour I’Europe et qui s’est encore beaucoup plus largement développé aux Etats-Unis : les
ventes nettes d’actions détenues en direct ont été permanentes au cours de la période 1995-
2000 et les achats nets de parts de Mutual Funds, trés considérables. Le maintien a un niveau
élevé de la part du portefeuille d’actions détenues en direct est donc intégralement di a la
bonne tenue de Wall Street au cours de la période étudiée.
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Tableau 16 : Evolution de la composition des patrimoines des ménages aux
Etats-Unis (en %)

USA 1995 2000 Variation en points de percentage
Currency and other deposits 141 11.1 -3.02
Money market funds 2.2 3.1 0.93
Securities other than shares 9.4 6.4 -2.96
Shares and other equity 32.0 33.1 1.07
Mutual funds 9.6 12.9 3.33
Life insurance 71 71 0.03
Pension funds 23.4 23.8 0.40
Others 2.3 2.5 0.22
Total 100 100 0.00

Source: Flow of funds accounts of United States

Les changements intervenus apparaissent d’ailleurs plus significatifs si I’on descend dans le
détail des différentes catégories de produits de placements. Ainsi, au sein des Mutual funds,
au cours de la période, on assiste a une tres forte croissance de la part des fonds « actions »
dans le total des fonds d’investissement, alors que la part des fonds obligataires est divisée par
deux.

Tableau 17 :Evolution de la composition des Mutuals Funds des ménages aux

Etats-Unis
(en % du total des Mutual Funds)
1995 2000 Variation en points de

Equity 60.7 77.4 +16.7

Bond 29.1 15.8 -13.3

Hybrid 10.2 6.8 -3.4
Source : ICI

De méme, au sein des fonds de pension, notamment en raison du développement des « plans
401k », on assiste a une certaine progression de la part des fonds a cotisations définies
(defined contribution). Si les « defined contribution schemes » ne progressent pas davantage,
c’est, semble-t-il, parce que tous les fonds de pensions des fonctionnaires fédéraux et locaux
correspondent a des « defined benefit schemes ».

Tableau 18 :Evolution de la composition des créances des ménages aux Etats-
Unis sur les fonds de pension selon le type de fond (en %)

1995 2000 Variation en points de percentage
Defined Benefit Plans 69 67 -2.36
Defined Contribution Plans 31 33 2.36
Pension funds 100 100

Source: Flow of funds accounts of United States
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Le diagnostic est tout différent en ce qui concerne le Japon. Certes, on assiste bien comme
dans les autres espaces géographiques a un fort recul de la part des emprunts et obligations.
Mais les autres évolutions sont autres que celles que nous avons observées ailleurs : la part
des moyens de paiement est en forte augmentation ; cette recherche de liquidité reflete
évidemment un manque de confiance a 1’égard de la plupart des autres placements. Quant a la
part des actions qui ailleurs progresse ou se maintient au cours de la période, elle est ici en
régression, a la suite de la mauvaise tenue de 1’indice Nikkei au cours de la seconde moitié
des années 1990.

Tableau 19 :Evolution de la composition du patrimoine financier des ménages
japonais (en %)

JAPAN 1995 2000 Variation en points de percentage

Currency and deposits 8.20 11.44 3.24
Time deposits, saving deposits and others 41.20 41.43 0.23
Money market funds 0.30 0.23 -0.08
Securities other than shares 7.88 4.49 -3.38
Listed shares 6.22 4.97 -1.25
Unlisted shares and other equity 4.83 3.29 -1.54
Mutual funds 212 2.37 0.24
Life insurance 16.72 17.67 0.95
Pension funds 7.54 9.71 217
Others 4.99 4.41 -0.58
Total 100 100

Source: Flow of funds accounts of Japan

De méme et de fagcon cohérente, on n’assiste pas, au sein des Mutual Funds, a une
augmentation de la part des Equity Funds au détriment des Bond Funds. Ce sont les fonds
obligataires qui ont accru leur part.

De méme encore et toujours de facon cohérente, on ne voit pas I’assurance-vie Unit-Linked
se développer : méme si elle était offerte, elle ne rencontrerait que peu de succes aupres des
épargnants compte tenu de 1I’environnement économique actuel. De méme enfin, les fonds de
pension restent-ils exclusivement a prestations définies (Defined Benefit). Il faudrait un autre
environnement boursier pour que puissent se développer des fonds a cotisations définies
(Defined Contribution).

Tableau 20 : Proportion des différents types de fonds
dans le total du portefeuille de fonds d’investissement a
long terme (hors fond monétaires) (en %)

Japan 1995 2000
Equity Funds 38.0 37.7
Bond Funds 37.5 401
Hybrid Funds 24.5 22.3
Total 100.0 100.0

Source: Thoushin
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2.3.2 En fin de période, la composition des patrimoines des
Européens et des Américains s’oppose nettement a celle
des patrimoines des Japonais

En 2000, pres de 55% du patrimoine financier des Japonais reléve encore de I’intermédiation
bancaire ou assimilée. Cette part, qui s’est d’ailleurs renforcée depuis 1995, révele un
patrimoine tres traditionnel, jadis encore marqué par certaines spécificités fiscales japonaises.
Jusqu’a 1988, en effet les revenus des dépdts dans les caisses d’épargne de la Poste (24 000
