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e A partir des nouvelles données de comptes distributionnels du patrimoine des ménages,
publiées par la Banque de France, la Direction des études économiques de La Banque
Postale propose a travers ce papier une reconstruction des flux de placements
financiers des ménages par niveau de patrimoine.

e Cela permet d’identifier et de mieux comprendre les dynamiques propres aux ménages
modestes (ici les 50 % de ménages les moins dotés en patrimoine), largement
méconnues car habituellement « effacées » au sein des données agrégées usuellement
mobilisées. L'analyse des données agrégées de flux d’épargne des ménages est en effet
principalement exposée aux comportements des ménages aisés (ici les 10 % le plus
dotés), qui ont ainsi capté 66 % des flux de patrimoine financier depuis 2009, soit
1713 Md€. A l'inverse, le patrimoine des ménages modestes a progressé de seulement
160 Md<€ dans le méme temps, soit 6 % de la hausse totale du patrimoine des ménages.

e Les inégalités de progression d’encours de patrimoine financier entre les plus aisés et
les plus modestes traduisent d’une part un effet boule de neige - les ménages aisés
profitant des revenus de leur stock important (et plus diversifié) de patrimoine. D’autre
part, 'importance des flux de collecte nouvelle : les ménages modestes ne parviennent
d conserver qu’une part trés faible de leur revenu pour leurs placements financiers.

e Les ménages les plus modestes ont connu une phase de collecte sur leurs placements
financiers entre 2018 et 2022, permise par I'amélioration de I’environnement
macroéconomique, des allégements d’'impéts (cotisations chémage, taxe d’habitation)
et la période Covid propice a la hausse du taux d’épargne. A l'inverse, leurs placements
décollectent depuis 2023 : en moyenne les ménages modestes ont ainsi décollecté 907 €
sur leurs produits d’épargne depuis la fin 2022,

e Les comportements d’arbitrage des encours de placements observés a I'échelle du
marché concernent majoritairement les ménages aisés. Les ménages les plus modestes
collectent quasi-exclusivement sur les dépéts (dépéts a vue, livrets notamment) peu
importe I'’évolution de I'univers de rendements.

Corentin Ponton et Ranto Rabeantoandro
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A partir des nouvelles données de comptes distributionnels du patrimoine des ménages,
publiées par la Banque de France depuis 2024, la Direction des études économiques de La
Banque Postale propose une reconstruction des flux de placements financier des ménages par
niveau de patrimoine.

% L'analyse des données agrégées de flux d’épargne financiére des ménages est largement
exposée aux comportements des ménages les plus aisés (10 % les plus riches), leur poids
dans les données de patrimoine étant trés important (55 % en 2024). A l'inverse, les
évolutions de patrimoine financier des ménages modestes (50 % les moins riches) sont
généralement invisibilisées dans les données agrégées.

Le patrimoine financier rend compte de I'accumulation de richesse des ménages sous forme
d'actifs financiers. || présente les encours d'actifs financiers : dépéts, assurance-vie, titres de créance,
OPC, actions cotées, ainsi que les actions non cotées et autres participations — parfois appelées
« patrimoine professionnel financier » (cf_Encadré 1). Depuis la fin 2009, le patrimoine financier des
ménages a progressé de 2 588 Md€, passant de 3 213 Md<€ a 5 802 Md<€ fin 2024. Cela correspond
a une progression de 81 % sur la période (cf. graphique1).

Les dynamiques propres aux ménages les plus pauvres sont toutefois effacées par I'étude de ces
évolutions agrégées, du fait de leur poids trés faible dans les encours de patrimoine. Ainsi, le
patrimoine financier des 50 % de ménages au patrimoine le plus faible — que nous qualifierons dans
cette étude comme « ménages modestes », a progressé dans son ensemble de 160 Md€ de fin 2009
a fin 2024, soit seulement 6 % de la progression totale du patrimoine financier des ménages. Cela
représente une progression de lI'encours de patrimoine financier de 8 695 € par ménage. A l'inverse,
les 10 % de ménages au patrimoine le plus important ont vu leur patrimoine financier progresser de
1713 Md€, soit 66 % de la progression totale du patrimoine financier des ménages. Cela représente
une progression de I'encours de patrimoine financier de 490 315 € par ménage.

Graphiques 1 et 2 : Evolution cumulée du patrimoine financier des ménages depuis la fin 2009.
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2588 Md€. Au sein de cette progression, les 50 % de ménages les moins dotés en patrimoine ont connu un
accroissement de leur patrimoine financier de 160 Md<€.
Note de lecture graphique droite : Entre fin 2009 et fin 2024 ; le patrimoine financier des ménages a progresse de 61 %

pour les ménages modestes et de 86 % pour les ménages aisés.

Notons que les inégalités d’encours de patrimoine financier ont eu tendance a s’accroitre depuis
2009. Ainsi, le taux de croissance de I'’encours de patrimoine financier a été plus important chez
les ménages les plus aisés depuis la fin 2009 (cf. graphique 2) : I'encours de patrimoine financier
des 50 % de ménages les plus modestes a progressé de 61 %, contre 86 % pour celui des 10 % de
meénages les plus aisés. L'encours de placement des ménages « moyens » (ici déciles 6 a 9) a lui
progressé de 74 % entre fin 2009 et fin 2024). Ainsi, il y a eu déformation dans la structure de détention
du patrimoine financier entre 2009 et 2024 : le poids des 10 % de ménages les plus aisés est passé de
61 % fin 2009 a 64 % fin 2024. Au total, la progression inégale du patrimoine financier en valeur
décrit dans le graphique 1 traduit a la fois des inégalités préexistantes' mais également un
accroissement de ces inégalités sur la période.

"Voir étude Rebond « Patrimoine des ménages : une répartition tres inégale », Corentin Ponton, Septembre 2025.
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Cette plus forte croissance des encours de patrimoine financier chez les plus aisés depuis 2009
tient de la trés forte dynamique du patrimoine financier professionnel (actions cotées et autres
participations — Cf. Encadré 1) : ce dernier a progressé de +163 % depuis 2009, or il est détenu a 87 %
par les 10 % de ménages les plus aisés. En excluant ce patrimoine financier professionnel, le
patrimoine financier des 10 % de ménages les plus aisés a progressé de +61 % depuis 2009 (cf.
graphique 2, ligne jaune en pointillés), soit la méme évolution que les ménages modestes.

Encadré 1: qu’est-ce que le patrimoine financier professionnel et pourquoi l'inclure dans les
données de patrimoine financier ?

Les comptes distributionnels du patrimoine des ménages, mobilisés dans cette étude pour la
construction des flux de placements et de collecte des ménages, définissent comme actif
financier : les titres de créance, les dépobts (comptes a vue + comptes et livrets d'épargne), les actions
cotées, les fonds d'investissement (OPC), lI'assurance-vie, et enfin le « patrimoine professionnel
financier ». Ce patrimoine professionnel financier correspond a la détention d’entreprises non
cotées par les ménages:

D'une part les actions non cotées. Elles correspondent a des sociétés par actions, sociétés anonymes, sociétés
anonymes simplifiées (SAS) ou des sociétés en commandite par action, non cotées. Les actions non cotées,
souvent émises par des petites et moyennes entreprises, sont généralement détenues par les dirigeants eux-
mémes ainsi que par leurs familles. En I'absence d'un marché structuré pour ces titres, leur valorisation dans les
comptes nationaux s'avere complexe. Pour pallier cette difficulté, les actions non cotées sont valorisées en
appliguant a leur capitaux propres? le ratio capitalisation boursiére/fonds propres observé pour les sociétés
cotées du méme secteur, corrigé d'une décote d'illiquidité fixée forfaitairement a 25 %. La formule suivante est
ainsi mobilisée :

11 MA
VMANC = "| CPANC, x YMAC, 075
= CPAC,

Avec:

VMANC = Valeur de marché des actions non cotées
CPANC = Capitaux propres des actions non cotées
VMAC = Valeur de marché des actions cotées
CPAC = Capitaux propres des actions cotées

i = secteur d'activité donné

D'autre part les « autres participations ». Ce sont des parts qui ne se présentent pas sous la forme de titres. Elles
correspondent a des EURL, coopératives et sont valorisées sur la base de la situation nette des entreprises
concernées sans les ajuster d’'un ratio économique.

Les encours de patrimoine professionnel financier recouvrent ainsi a la fois des petites
entreprises familiales (TPE, PME) - dont leurs propriétaires prennent souvent directement part
au processus de production - ainsi que des holdings patrimoniales dont la nature se rapproche
beaucoup plus d'un instrument de placements financier. Le découpage entre ces deux concepts
n’'est toutefois pas indiqué dans les données de patrimoine. Il n’en demeure pas moins que
I'’ensemble du patrimoine professionnel financier est ici intégré au concept de « patrimoine
financier » - comme indiqué dans la comptabilité nationale - dans la mesure ou il représente une
réserve de valeur dont la détention ou l'utilisation procure a son propriétaire économique un
avantage ou des séries d’avantages pendant une période de temps (distribution de dividendes
notamment). Les encours de patrimoine professionnels financier peuvent croitre soit par effet de
valorisation (hausse des capitaux propres ou de la cherté des marchés financiers), soit par une collecte
nette positive (apport de capitaux par les ménages propriétaires).

Sources:

Comptes distributionnels de patrimoine des ménages — de nouvelles données expérimentales. A.
Mesnard. Banque de France, 2024.

Les comptes nationaux financiers en base 2020. Méthodologie. Banque de France.

Experimental Distributional Wealth Accounts (DWA) for the household sector, Methodological note.
BCE, 2024.

Statistics Paper Series No 37. BCE, 2020.

2 Fond propre ESANE (en valeur comptable).



% Les inégalités de progression d’encours de patrimoine financier entre les plus aisés et les
plus modestes traduisent d’'une part un effet boule de neige - les ménages aisés profitant
des revenus de leur patrimoine - et d’autre part des flux de collecte nouvelle disparates.

La suite de I'étude propose une reconstruction des flux de placements des ménages par niveau
de patrimoine. En particulier, les données d’encours distributionnels proposées par la Banque
de France sont retraitées afin d’isoler les effets de valorisation, les intéréts capitalisés de
I'épargne et la collecte nouvelle par typologie de ménage et par produit d’épargne. Cela permet
d’identifier et mieux comprendre les dynamiques propres aux ménages les plus modestes,
largement méconnues car habituellement « effacées» au sein des données agrégées
usuellement mobilisées. La méthodologie développée est présentée en annexe de ce papier.

Cette méthodologie permet tout d’abord d’identifier que les inégalités dans la progression des
encours depuis 2009 proviennent de deux grandes sources (cf. graphique 4) :

Un effet « boule de neige » du patrimoine, les ménages aisés profitant de flux de rendements
de revenu du patrimoine plus élevés. Le patrimoine de départ étant par définition plus conséquent
et en général plus diversifié chez les ménages plus aisés, il génére davantage de rendement. Ce
rendement prend la forme (i) d'effets de valorisation pour les placements financiers exposés aux
marchés financiers (actions cotées et non cotées, OPC, Unités de compte de I'assurance-vie, titres
de créance); et (ii) d'intéréts qui sont capitalisés, c'est-a-dire réinvestis, pour les placements
financiers (dépdts, fonds Euros de l'assurance-vie). Ainsi, ces rendements de l'épargne ont
participé a une progression de I'encours de patrimoine financier a hauteur de 25 923 € par an en
moyenne pour les 10 % de ménages les plus aisés, contre 2 600 € en moyenne pour les ménages
« moyens » (déciles 6 a 9) et enfin 422 € pour les 50 % de ménages les plus modestes ;

Des flux de collecte nouvelle plus importants chez les ménages plus aisés. Leur collecte nette
sur les produits d'épargne a ainsi été de 13190 € en moyenne chaque année, contre 282 € pour
les ménages modestes. On explique de deux manieres ces flux de collecte nouvelle plus
importants chez les plus aisés: d'une part, les ménages aisés ont un revenu disponible plus
important (en 2022, le revenu disponible net des 10 % de ménages les plus aisés était de 112 544 €
par ménage, contre 31160 € pour les 50 % de ménages les plus modestes)3. D'autre part, la
proportion de ce revenu consacrée a la collecte sur les placements financiers est plus forte : ainsi
entre 2018 et 2022, les 10 % de ménages les plus aisés ont consacré en moyenne 19 % de leur revenu
a la collecte sur leurs produits financiers (hors intéréts capitalisés), tandis que cette part était
seulement de 3 % en moyenne pour les 50 % de ménages les plus modestes. La part de leur revenu
arbitrable, c'est-a-dire le revenu restant une fois les dépenses pré-engagées effectuées, dans le
revenu total est plus faible que pour les ménages plus aisés*.

Graphiques 3 et 4 : Décomposition de la progression de I'encours de patrimoine financier et collecte
nette en proportion du revenu disponible.
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3 Source : Compte nationaux distribués de I'lnsee. Cette information est avant tout illustrative car elle concerne ici le
décile 10 des ménages classés par niveau de revenu et non niveau de patrimoine comme dans les comptes financiers
distributionnels de la Banque de France. On peut toutefois faire I'approximation d'une distribution des ménages
assez proche entre niveau de revenu et niveau de patrimoine.

4 Les dépenses pré-engagées et peu compressibles représentaient ainsi environ 65 % des dépenses des ménages
modestes en 2011. Source : « Quel lien entre pouvoir d'achat et consommation des ménages en France aujourd’hui ? »,
Beatriz, Laboureau, Billot. Insee - Note de Conjoncture juin 2019



La suite de I'étude analyse de maniére séparée les grandes tendances d'évolution de flux de
placements financiers des ménages aisés et surtout des ménages modestes, dont les tendances ne
sont habituellement pas distinguées au travers des données agrégées.

<% Les ménages les plus modestes ont connu une phase de collecte sur leurs placements
financiers entre 2018 et 2022, permise par I'amélioration de I'environnement
macroéconomique, des allégements d’'impots (cotisations ché6mage, taxe d’habitation) et
la période Covid propice a la hausse du taux d’épargne. A l'inverse, ils décollectent leur
épargne depuis 2023 : en moyenne les ménages modestes ont ainsi décollecté 834 € sur
leurs produits d’épargne depuis la fin 2022.

Il convient tout d’abord de noter que les effets de valorisation jouent fortement sur I'évolution
du patrimoine financier des ménages les plus aisés (cf. graphique 5), davantage exposés aux
marchés actions via la détention d’assurance-vie, d’actions cotées et non cotées, d'OPC et de
titres de créance. Ces effets de valorisation ont permis une progression annuelle du patrimoine
financier de 16 834 € en moyenne chez les ménages aisés sur les quinze dernieres années (soit, dans
le sillage de I'évolution des marchés boursiers et du niveau des taux®. Chez les ménages modestes,
ces effets de valorisation ont été globalement nuls sur la période (cf. graphigue 6), du fait d'une faible
exposition aux marchés financiers et un patrimoine financier plus limité.

Graphiques 5 et 6 : Effets de valorisation du patrimoine financier chez les ménages aisés et modestes
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Hors effets de valorisations, les flux de placements des ménages aisés (c’est-a-dire la collecte
nette nouvelle et les intéréts capitalisés de I'’épargne) apparaissent résilients (cf. graphigue 7) :ils
ont globalement oscillé autour de 20 000 € par an depuis 2009, hormis période ou la hausse du taux
d'épargne a porté les flux de placements. Leur composition a toutefois évolué. Les flux de placements
ont profité d'une forte collecte nette entre 2019 et 2022 (c’'est-a-dire I'argent nouveau déposé sur les
placements), dans un contexte de taux d'épargne élevé et d'une forte extraction hypothécaire. Ce
second effet correspond a la vente du patrimoine immobilier a d'autres ménages, permettant la
réalisation de plus-values immobilieres importantes en partie converties sur les placements
financiers®. Depuis 2023 en revanche, les flux de placements des ménages aisés sont davantage tirés
par les intéréts capitalisés de I'épargne, dans un contexte de remontée des taux”.

5 Les fonds Euros de l'assurance-vie sont valorisés au prix de marché dans les Comptes financiers de la Banque de
France, malgré la garantie en capital que propose ce placement. Ainsi, le contexte de forte remontée des taux
observée en 2022 a engendré une nette diminution du patrimoine financier en assurance-vie chez les plus aisés pour
79 000 € en moyenne par ménage.

& C'est ainsi que la forte production de crédits chez des ménages primo-accédant sont en partis convertis en
placements financiers pour les ménages vendeurs, généralement senior. La période de forte production de crédits
habitat entre 2018 et 2022 a donc porté les flux de placements globaux des ménages sur la méme période. Voir étude
Rebond « Pourguoi le retournement a I'ceuvre du crédit devrait peser sur les flux de placements des ménages ? »,
Corentin Ponton, Juillet 2023.

7 La remontée des taux observée depuis 2022 a porté le rendement des produits d'épargne dans le méme temps.
Ainsi, le taux du livret A est passé d'un point bas a 0,5 % en 2021 a un plus haut de 3,0 % en 2023 et 2024. Les fonds



https://www.labanquepostale.com/newsroom-publications/etudes/etudes-economiques/rebond/2023/rebond-placement-menages.html

Les flux de placements financiers des ménages modestes ont pour leur part été particulierement
erratiques sur la période (cf. graphique 8) :

e La période 2018-2022 a été caractérisée par une progression dynamique du flux de
placements financiers chez les ménages modestes, de I'ordre de 1212 € en moyenne par
an (contre 664 € en moyenne sur I'ensemble de la période de fin 2009 a fin 2024). En
particulier, ces ménages ont opéré une collecte nette moyenne de 913 € chaque année sur la
période, alors qu'ils avaient constamment décollecté leur épargne entre 2012 et 2017 (-101 € en
moyenne chague année). Plusieurs pistes permettent d'expliquer ce phénoméne: 1/ la
suppression de la taxe d'habitation a partir de 2018 pour les ménages modestes, ayant permis
un gain par ménage estimé 3 576 €8 ; 2/ |la baisse du taux de chdmage entre 2016 et 20192, qui
a certainement permis une progression du revenu moyen des ménages les plus modestes ;
3/la baisse du coUt du crédit observée sur la période a certainement permis un moindre
recours aux apports personnels dans le financement immobilier. Enfin 4/ |la politique du « quoi
gu’il en colte » a soutenu le revenu des ménages modestes a partir de 2020.

¢ Alinverse, depuis 2023, les ménages modestes ont tendance a retirer de I'argent de leurs
placements financiers, se traduisant par une décollecte nette de 907 € en moyenne par
ménages entre la fin 2022 et la fin 2024 (soit -454 € par ménages chaque année). D'une
part, le contexte inflationniste a pu peser sur une partie de ces ménages plus fragiles, les
contraignant a puiser dans leur épargne pour maintenir leur consommation en volume.
D'autre part, le renchérissement du crédit a pu conduire a un recours accru aux apports
personnels (et donc a une décollecte de I'épargne) pour le financement immobilier'®. Au total,
et malgré une évolution positive des intéréts capitalisés de I'’épargne avec la hausse des
taux, le flux de placements des ménages modestes est globalement a I'arrét depuis la fin
2022 (+229 € par ménage modeste sur la période) et I'’encours de patrimoine financier
stagne donc pour ces ménages depuis deux ans.

Graphiques 7 et 8 : Flux de placements financier moyen des ménages aisés et modestes (sur un an).
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Euros de I'assurance-vie ont également profité du contexte de taux plus élevés (rendement moyen de 2,6 % sur le
marché en 2023 et 2024, contre 1,3 % en 2020 et 2021).

& La Cour des comptes a évalué le gain lié a la suppression de la taxe d’habitation. Il atteint 576 € en moyenne pour
les ménages plus modestes ayant profité de la baisse de la taxe entre 2018 et 2020 (ici 80 % des ménages le plus
modestes). CF. « L'évolution de la répartition des impdts locaux entre ménages et entreprises et de la
(dé)territorialisation de I'impdt », Communication a la commission des finances de I'Assemblée nationale. Cour des
comptes, Janvier 2025.

° Le taux de chémage (France, hors Mayotte) est ainsi passé de 10,2 % au 18" trimestre 2016 a 8,2 % au 4° trimestre 2019
(Insee).

0 Rappelons en effet que les ménages modestes ont davantage maintenu leur production de crédit habitat par
rapport aux autres types de ménages depuis 2022. Cf. étude Rebond « Production de crédit a I'habitat : les ménages
les moins dotés en patrimoine ont été plus résilients sur les deux dernieres années », Corentin Ponton et Ranto
Rabeantoandro, Octobre 2025.
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% Les comportements d’arbitrage des encours d'épargne observés depuis 2022 a I'échelle
du marché concernent majoritairement les ménages aisés. Les ménages les plus
modestes collectent quasi-exclusivement sur les dépéts (dépots a vue, livrets, comptes a
terme, épargne-logement) et arbitrent entre collecte et décollecte sur ces derniers.

A I'échelle du marché, I'évolution des différents rendements de I'épargne influe fortement sur
les mouvements de collecte des ménages. Ces mouvements se retrouvent dans le
comportement de collecte des ménages aisés (cf. graphique 9), dont le poids dans les encours
de patrimoine financier est conséquent™. En particulier, les ménages aisés ont tendance a arbitrer
entre la collecte sur leurs dépdts (livrets réglementés) et I'assurance-vie : par exemple, la collecte sur
les dépbts a été trés forte pendant la crise Covid en 2020-2021 puis la phase de remontée des taux
(2022), avec une collecte moyenne par ménage de 9140 € par an, contre 2435€ par an sur
I'assurance-vie. Al'inverse, la repentification de la courbe des taux observée en 2024 profite a I'épargne
long-terme de I'assurance-vie — les fonds en Euros étant exposés aux taux souverains : les ménages
aisés ont ainsi collecté en moyenne 6 210 € sur I'assurance-vie en 2024, contre une décollecte de -
1931 € sur les dépbts. Enfin, on note que la collecte sur les actions non cotées est importante depuis
la crise Covid et a représenté 6 660 € par an en moyenne depuis 2020.

Les mouvements d’arbitrage ne se retrouvent cependant pas chez les ménages modestes (cf.
graphique 10). Les mouvements de collectes depuis fin 2009 concernent quasi-exclusivement les
dépdts bancaires. La collecte sur les autres produits d'épargne est quasi-nulle : elle a représenté en
moyenne 1€ chaque année par ménages depuis 2009, dont 38 € sur l'assurance-vie, -5€ sur le
patrimoine professionnel financier (actions non cotées et autres participations), -12 € sur les actions
cotées et -18 € sur les OPC. Ainsi, les ménages modestes mobilisent trés majoritairement leurs
dépots comme support d’'épargne et alternent entre phase de collecte et phase de décollecte
selon I'évolution de I’environnement macroéconomique. La collecte sur les autres produits
d’épargne est quasi-nulle.

Graphiques 9 et 10 : Collecte nette moyenne des ménages aisés et modestes (sur un an).
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Le flux global de placements financier des ménages est resté relativement résilient depuis 2022, du
fait notamment d’'un taux d’épargne élevé. Cette situation cache toutefois une situation plus fragile
chez les ménages modestes, dont I'évolution du patrimoine financier est a I'arrét. Malgré une
progression des revenus tirés des intéréts de I'épargne, ces ménages ont tendance a décollecter
leur épargne dans un contexte macroéconomique plus adverse. La mobilisation des données de
patrimoine par décile et la méthodologie de retraitement des données proposée dans ce papier
permettent de mettre en lumiére ce phénomeéne.

Q00

" Une partie des mouvements d'arbitrage opérés par les ménages sont ici « effacés » du fait de I'agrégation des
produits d'épargne. Les dépdts a vue — logés dans les dépdts — ont ainsi fortement décollecté (-68 Md<€ en 2023) au
profit des livrets réglementés et des comptes a termes — eux aussi logés dans les dépbts. Les comptes distributionnels
de la Bangue de France ne proposent toutefois pas de désagrégation plus fine des produits.
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% Annexe : Méthodologie LBP de reconstitution des flux de placements et de la collecte
nette a partir des comptes distributionnels de la Banque de France

Depuis début 2024, la Banque de France publie trimestriellement des comptes distributionnels
du patrimoine des ménages'?, une avancée majeure dans I'analyse des inégalités économiques.
Ces statistiques expérimentales visent a décrire la répartition du patrimoine entre les ménages
francais, en cohérence avec les agrégats de la comptabilité nationale. L'apport méthodologique
est double : d'une part, il permet une désagrégation des agrégats macroéconomiques selon les
déciles de patrimoine, offrant une lecture plus fine des inégalités ; d'autre part, il ouvre la voie a
une intégration progressive de sources administratives, renforcant la robustesse des estimations,
notamment pour les ménages les plus fortunés. A ce stade, les comptes distributionnels couvrent :

- Des données d’encours sur le patrimoine des ménages : du c6té des actifs, les dépdts (sans
désagrégation supplémentaire type dépdts a vue, livrets réglementés, comptes a terme, etc)),
I'assurance-vie, les OPC, les actions cotées, les titres de créance, le patrimoine professionnel
(financier et non-financier). Du c6té des passifs, les emprunts immobiliers et les autres passifs
(dont crédit consommation, sans désagrégation supplémentaire) ;

- Une décomposition des encours par déciles: 50 % des ménages au patrimoine le plus faible
(sans décomposition supplémentaire), ainsi que chaque décile de D6 a D10 ;

- Une décomposition des encours par type d’emploi et occupation du logement.

La base de données proposée par la Banque de France concerne toutefois uniquement des
données d’encours. Elle ne permet donc pas de décomposer les flux d'encours par effet de
valorisation et flux de placements (intéréts capitalisés et collecte nette nouvelle, cf. graphique ci-
dessous). C'est une limite importante car cela ne permet pas de comprendre I'évolution du
patrimoine des différents déciles de ménages.

La Direction des études économiques de La Banque postale a ainsi développé une méthodologie
pour décomposer les évolutions d’encours et mieux comprendre les comportements d’épargne
des ménages, notamment le plus modestes. Pour cela, il convient de décomposer les données
d’évolution d’encours par nature d'évolution: (i) les effets de valorisation, qui correspondent aux
variations de prix des titres détenus dans le patrimoine financier (actions, Unités de compte, OPC,
titres de créance) liées a la volatilité des marchés financiers;; (ii) les intéréts générés par les produits
d'épargne qui sont capitalisés par les épargnants et participent a I'accroissement des encours (livrets
d'épargne, épargne logement, Fonds Euros de I'assurance-vie notamment) ; et (iii) la collecte nette
nouvelle, qui correspond a I' « argent nouveau » déposé par les épargnants sur leurs placements
financiers. On voit que la décomposition de ces évolutions d'encours est cruciale pour mieux
comprendre les évolutions de patrimoine des ménages par décile.

DAV, livrets, épargne logement, assurance- OPC non monétaires, obligations,
vie Euros, OPC monétaires, CAT] actions, UC de 'AV
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2 « De nouvelles statistiques sur la distribution du patrimoine des ménages dans la comptabilité nationale » Aurélien
Mesnard, Bulletin de la Banque de France 250/6 - janvier-février 2024.

135j on ordonne une distribution de patrimoine les déciles sont les valeurs qui partagent cette distribution en dix
parties d'effectifs égaux. Ainsi, pour une distribution de patrimoine : le premier décile (noté généralement D1)
correspond a la cohorte des 10 % de ménages présentant le patrimoine le plus faible ;le dixieme décile (noté
généralement DI10) le patrimoine moyen des 10 % les plus riches.



1. Estimation des effets de valorisation et déduction des flux de placements des ménages

Nous estimons dans un premier temps les effets de valorisation, participant aux évolutions de
I'’encours de patrimoine financier. Pour cela, nous calculons le taux de revalorisation des produits
d'épargne soumis a effets de valorisation (Actions cotées et non cotées, assurance-vie, titres de
créance et OPC). Nous ne disposons pas du taux de revalorisation de ces produits par décile, cette
information n'étant pas communiquée dans les comptes distributionnels du patrimoine des
meénages. Pour contourner cette limite, nous mobilisons le taux de revalorisation moyen connu pour
'ensemble des meénages, et disponible dans les comptes nationaux financiers traditionnels.
Implicitement, nous faisons donc I'nypothése que les différents déciles de ménages présentent les
mémes taux de revalorisation a produit d'épargne donné. Il s'agit d'une approximation, dans la
mesure ou (i) a produit d'épargne donné, les ménages ne s'exposent pas de la méme maniere aux
marchés financiers selon leur niveau de patrimoine (par exemple, pour les Unités de compte de
I'assurance-vie, les supports choisis sont certainement différents par décile de patrimoine) et (ii) les
intermédiaires financiers sont certainement différents selon le niveau de patrimoine.

Une fois les effets de valorisation connues pour chaque produit d’épargne, nous pouvons en
déduire le flux de placements, comme différence entre I'évolution de I'encours sur la période
considéré retranché des effets de valorisation. Ces flux de placements, par produit d'épargne et par
décile, correspondent a la somme de la collecte nette nouvelle et des intéréts capitalisés de I'épargne.

Effets de valorisation

Flux de placementsPécile X
éci éci éci . . Ensemble ménages
= (Encours?éieX — Encoursp®§ieX) — (EncoursPé{i’* « Taux de revalorisation, gesy

2. Estimation des intéréts capitalisés et déduction de la collecte nette des ménages

Afin d’estimer les intéréts capitalisés de I'épargne pour les différents déciles de patrimoine de
ménages, il convient tout d’abord d’estimer le rendement moyen de I'épargne pour chaque
décile: en effet, la composition différente du patrimoine pour chacun des déciles fait que le
rendement global du patrimoine differe entre eux. Les comptes distributionnels de patrimoine de la
Banque de France ne fournissent toutefois pas de désagrégation du patrimoine par produits
d'épargne mais par catégorie. |l convient donc de réaliser un travail d'estimation de la composition
fine du patrimoine des ménages par décile afin d'en estimer le rendement de I'épargne. En
particulier la Banque de France fournit des informations d’'encours par décile pour les dépots au
sens large, mais pas par type de dépots (Livrets A, dépots a vue, comptes a terme, Plan épargne
logement, etc.). Or ces différents produits d’épargne au sein des dépots ne présentent pas le
méme rendement historiquement. Afin d’estimer la composition des encours de dépots par
décile, nous nous appuyons sur les résultats des différentes vagues de I'’enquéte Histoire de vie
et Patrimoine de I'insee'™. On voit ainsi que le poids des différents produits d'épargne au sein des
dépbts varie fortement entre les différents déciles de ménages. Un exemple est donné pour les livrets
fiscalisés dans le graphique 11 ci-dessous.

Ce travail d’estimation permet in fine de calculer un rendement moyen des dépots chez les
différents déciles de ménages, en rapprochant les encours par produits d'épargne a la
rémunération historique de ces produits (cf. graphique 12 ci-dessous et équation ci-dessous).
Nous constatons que ce rendement difféere entre les ménages modestes et aisés. Par exemple, ce
rendement moyen des dépdts a été trés différent sur la période de taux bas entre 2015 et 2021 : il était
moins élevé chez les ménages aisés, dont une partie importante des encours de dépdts s'est
concentrée sur les dépbts a vue et les comptes sur livrets (CSL) faiblement ou pas rémunérés.

Poids DécileX Rendement Décile X

produitn produitn

n
Rendement moyenPécile X —

i=1

“En particulier : enquéte 2004, 2025, 2028, 2021. Les années intermédiaires sont estimées par interpolation linéaire
entre deux vagues connues.
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Graphiques 11 et 12 : Collecte nette moyenne des ménages aisés et modestes (sur un an).
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Enfin, nous pouvons calculer les intéréts capitalisés des dépdts en multipliant le rendement moyen
des dépbts par les encours par déciles.

Une fois les intéréts capitalisés retranchés des flux de placements, nous pouvons alors estimer
la collecte nette pour chaque produit d’épargne et pour chaque décile (cf. équation ci-dessous).

Intéréts capitalisés de I'épargne

Collecte nettePé!'*X = Flux de placementsP‘'*X — (EncoursP%!"eX « Rendement moyenPécileX)

Nous réalisons le méme exercice pour lI'assurance-vie, présentant des intéréts capitalisés. La-aussi, un
travail d'estimation est nécessaire, dans la mesure ou I'assurance-vie se décompose en (i) des supports
en Euros, présentant des intéréts capitalisés ; (ii) des Unités de comptes, qui sont des produits a effets
de valorisation.
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