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Mesurer les préférences des épargnants

Comment et pourquoi (en temps de crise) ?

Luc Arrondel* et André Masson**

Avec ses cinq vagues de 1998 4 2011 qui comportent une forte dimension de panel, le cor-
pus de données Pater! apporte des informations complémentaires aux enquétes Patrimoine
de I’Insee sur des aspects plus subjectifs et qualitatifs des comportements patrimoniaux.

Chaque questionnaire inclut une série de mesures des préférences obtenues a 1’aide de
différentes méthodes. En dehors des mesures « usuelles » proposées par la littérature empi-
rique, elles proviennent d’une approche originale, fondée sur une procédure de scoring,
¢laborée dés 1998 et perfectionnée depuis : des questions balayant divers domaines de la
vie permettent d’évaluer des indicateurs ordinaux, synthétiques et cohérents concernant
les attitudes de chaque enquété a 1I’égard du risque et de I’incertain, son degré d’altruisme
familial et la priorité qu’il accorde au présent. Les données conduisent a ne retenir dans
chacune des cinq vagues qu’un « score » pour le risque et un pour 1’altruisme, mais a dis-
tinguer deux scores distincts pour la priorité accordée au présent : le degré d’impatience sur
le court terme et la préférence temporelle sur le long terme. Outre ce résultat robuste, notre
méthode apparait supérieure aux autres mesures de préférences tant en ce qui concerne les
propriétés statistiques et les facteurs explicatifs des quatre scores identifiés, que les corré-
lations entre ces différents scores ou leurs effets sur le patrimoine et les demandes d’actifs.

Permettant le suivi des mémes épargnants dans la crise, les données Pater, comme d’autres
sources, mettent en évidence une moindre appétence des Frangais a prendre des risques
dans leur épargne ou leurs choix de portefeuille. Cependant, cette évolution des compor-
tements ne s’explique pas par un changement des préférences des épargnants, qui sont
restées statistiquement stables depuis juin 2007, mais tiendrait surtout a des anticipations
de plus en plus sombres concernant le rendement et le risque des actifs financiers.

* CNRS-PSE, Banque de France.
** CNRS-EHESS-PSE.
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I a France a peur, la France épargne » :
(( ainsi, en pleine crise financiére, fin

2010, la une de certains journaux reflétait-elle
le désarroi des épargnants. Pour expliquer des
comportements de plus en plus précaution-
neux, qui se traduisent a la fois par un surplus
d’épargne et par une baisse des placements
risqués, une antienne a la mode affirme qu’en
temps de crise, les épargnants, affectés psycho-
logiquement, auraient changé leurs préférences,
et seraient notamment devenus plus averses au
risque. Cette affirmation apparait aussi bien
dans la presse financiére et les pages écono-
miques des quotidiens que dans une littérature
plus académique.

Cette idée, partagée par les tenants de la finance
comportementale, s’inscrit pourtant en faux
contre les écrits d’économistes parmi les plus
célebres. Georges Stigler et Gary Becker, deux
Prix Nobel, écrivaient dans De gustibus non est
disputendum (1977) :

« Tastes neither change capriciously nor differ
importantly between people. On this interpreta-
tion one does not argue over tastes for the same
reason that one does not argue over the Rocky
Mountains — both are there, will be there next
year, too, and are the same to all men ».

Tout autant péremptoire, Maurice Allais (1989)
affirmait, dans sa conférence Nobel, que « la
psychologie des hommes reste fondamentale-
ment la méme en tout temps et en tout lieu. »

La théorie traditionnelle de 1’épargnant irait
plutdt dans ce sens d’une invariance des gofts,
en pariant sur la stabilité temporelle des pré-
férences — sans quoi il n’y aurait plus de

prédictions possibles. Mais est-il possible de
tester empiriquement cette hypothése au lieu de
la poser de maniére ad hoc ?

Pour mener a bien une telle entreprise, il est
nécessaire d’une part de disposer de mesures
fiables et robustes des préférences individuelles,
d’autre part de pouvoir suivre les mémes épar-
gnants dans le temps. Les observer pendant une
crise est particuliérement utile a un économiste :
I’information recueillie aprés un choc assimi-
lable a une expérience naturelle permet non seu-
lement de décrire précisément les changements
de comportements mais aussi d’en évaluer les
causes, que ce soit une modification de la psy-
chologie des individus ou de leur perceptions de
I’environnement économique et financier, pré-
sent et a venir, ou bien simplement la traduction
de I’évolution de leurs ressources.

Nous disposons pour ce faire d’une source
statistique sans équivalent, constituée par les
vagues de I’enquéte Pater (pour PATrimoine et
Préférences vis-a-vis du 7emps et du Risque)
effectuées en mai 2007 (avant la crise),
juin 2009 et novembre 2011, auprés de plus
3 600 ménages représentatifs de la population
francaise, avec une importante dimension de
panel : environ 2 000 ménages ont été interro-
gés au moins deux fois, prés de 1 100 ménages
étant présents dans les trois vagues. L’enquéte
Pater elle-méme a débuté il y a une quinzaine
d’années : la premiére vague de 1998, réali-
sée en collaboration avec des chercheurs de
I’Insee (S. Lollivier et D. Verger), constituait
un module complémentaire a 1’enquéte Insee
Patrimoine 1998 visant a aborder des aspects
plus subjectifs des comportements des épar-
gnants (cf. tableau 1 et annexe).

Tableau 1
Les enquétes Pater

Patrimoine 1998 Sofres 2002

(enquéte
méthodologique)

(35-55 ans)

Tns-Sofres 2007

Tns-Sofres 2009

Tns-Sofres 2011

Particularités

2 générations

interviewées

(440 couples
parents-enfants)

Panel 2002-2007
(798 panelistes)

Panel
2002-2007-2009
(600 panelisés)

Panel
2007-2009-2011
(1087 panelisés)

Les 2 conjoints
sont interrogés

Panel 2007-2009
(2234 panelisés)

Panel 2009-2011
(1970 panelisés)

(905 couples)
Norre de s 0 50 0 0
Loterie de Barsky et al. Oui Oui Oui Oui Oui
Echelles de likert Oui - Ouii Oui Oui
Mesures expérimentales - - 400 expérimentés - -
Nombre d’observations 1135 2 460 3825 3782 3616
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Le défi initial de ce programme de recherche était
donc de proposer une méthodologie pour mesu-
rer les préférences des épargnants et de tester leur
impact sur les comportements patrimoniaux. La
premicre partie du texte rappelle les difficultés
tant théoriques qu’empiriques d’une telle entre-
prise, qui justifient le recours a une méthode ori-
ginale par scoring, fondée sur un grand nombre
de questions, parfois trés concretes. La deuxiéme
partic analyse les résultats, remarquablement
robustes, obtenus a partir des données des cinq
vagues de I’enquéte Pater qui ont permis de per-
fectionner une méthode initiée sur les données de
1998 (Arrondel et al., 2004).

La troisiéme partie suit le comportement des
épargnants dans la crise en mettant [’accent sur
la mesure et le processus de formation des antici-
pations individuelles, que celles-ci concernent le
revenu du travail futur, le rendement et le risque
des actifs financiers, ou les prix immobiliers : si
les préférences sont restées globalement stables,
ces anticipations jouent un réle primordial pour
expliquer des comportements patrimoniaux des
ménages plus précautionneux. La quatriéme par-
tie dresse le bilan de ’expérience tant en ce qui
concerne la fiabilité de notre méthode de mesure
des préférences que l’interprétation de préfé-
rences stables statistiquement (jusqu’en novembre
2011...) pendant la crise actuelle.

La littérature théorique
et empirique cerne mal
les préférences des épargnants

epuis quelques années, la mesure des pré-

férences individuelles des épargnants dans
les enquétes menées aupreés des ménages occupe
une place grandissante dans ce que 1’on appelle
la « finance des ménages » (Guiso et Sodini,
2013), autour de deux motivations principales :
diminuer la part de I’hétérogénéité non observée
pour expliquer ’accumulation et la composition
du patrimoine des ménages ; construire des tests
plus précis des prédictions des théories écono-
miques de 1’épargne et de choix de portefeuille.

Les insuffisances tant théoriques qu’empiriques
des approches habituellement suivies pour
évaluer les préférences a 1’égard du risque, du
temps et de la lignée nous ont conduit a retenir
une approche empiriste et synthétique qui tente
de construire des scores ordinaux agrégeant de
maniére cohérente les réponses des enquétés a
un grand nombre de questions diverses.
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Les limites de la théorie :
pour une approche empiriste des préférences

Pour I’étude des comportements de 1’épargnant,
la référence théorique est le modéle de cycle de
vie sous sa forme dite « standard ». L’encadré 1
rappelle que ce modéle est particuliérement
parcimonieux, puisque qu’il ne retient que trois
paramétres de préférence : I’aversion au risque, la
préférence temporelle pour le présent, et le degré
d’altruisme pour les enfants. Son incapacité
manifeste a rendre compte des comportements
patrimoniaux observés a cependant conduit au
développement disparate de nombreux modeles
non standard, qui s’avérent certes plus réalistes
mais nécessitent 1’estimation d’un nombre trop
¢élevé de parametres ; en outre, certains faits mar-
quants, comme la détention limitée des actions
ou de la rente viagére, ne regoivent toujours pas
d’explication satisfaisante.

Ce double « échec » relatif de la théorie — pro-
fusion de paramétres de préférence difficiles a
isoler et inadéquation partielle des prédictions
des modeles — signifie que tout questionnaire
qui viserait, comme le proposent de Palma
et Picard (2012), a « collecter [’information
nécessaire pour effectuer une évaluation quan-
titative, fiable et multidimensionnelle des preé-
férences des investisseurs » est voué a 1’échec
dés que I’on considére les choix patrimoniaux
de I’ensemble des épargnants frangais. Il justifie
I’approche que nous avons adoptée pour mesu-
rer les préférences, moins ambitieuse et surtout
plus empiriste, ce d’un double point de vue :

(i) Nous chercherons seulement a évaluer trois
« types » de préférences des épargnants, par
rapport au risque ou a I’incertain, au temps, et
a la lignée, sans trop se demander si les ques-
tions posées relatives aux attitudes a 1’égard
du risque, par exemple, évaluent davantage
I’aversion au risque proprement dite, le degré
de prudence ou de tempérance (dans la cadre de
’utilité espérée), ou encore I’aversion a la perte,
I’aversion a I’ambigiiité ou le degré de pessi-
misme-optimisme, etc. (cf. encadré 1)

(i) La complexité et la diversité des phéno-
meénes a mesurer impliquent d’essayer au départ
un nombre considérable de questions afin de
déterminer ex post, pour chaque type de préfé-
rence, le nombre d’indicateurs distincts a intro-
duire en fonction des réponses des enquétés
plutot qu’au nom d’apriori théoriques. Les don-
nées seront juge en dernier ressort : elles pour-
raient aussi bien montrer que la distinction per-
tinente en matieére de risque réside moins dans



Encadré 1

RAPPEL THEORIQUE :
MODELES DE LEPARGNANT ET PREFERENCES INDIVIDUELLES

Le modele de base est celui du cycle de vie sous sa
forme standard. L’épargnant n’est censé retirer satis-
faction que des volumes globaux de ses propres
consommations a chaque période de son existence,
ce qui détermine son épargne de cycle de vie. Il peut
encore avoir un motif de transmission fonction de son
degré d’altruisme 0, et qui est supposé séparable de
son épargne de cycle de vie : la forme de ce motif
altruiste peut varier, soit que les parents retirent satis-
faction du montant des legs effectués (avant ou apres
imp0t), soit qu’ils se soucient directement du bien-étre
de leurs enfants. Les choix patrimoniaux sont sup-
posés autonomes (non influencés par les comporte-
ments d’autrui), purement prospectifs et temporelle-
ment cohérents.

La parcimonie du modeéle de cycle de vie standard :
3 parametres de préférence

Le modele repose sur la maximisation d’une fonction
d’utilité U temporellement additive, ou les utilités instan-
tanées, u(C) a la période t, sont actualisées a un taux
exponentiel constant qui représente le taux de dépreé-
ciation du futur & - ce taux peut en fait dépendre de I'age
mais pas de la distance au présent (comme dans le cas
d’une actualisation hyperbolique). Comme I'épargne
de cycle de vie n’est qu’une réserve de consommation
différée et ne procure aucune utilité par elle-méme, les
préférences intertemporelles de consommation sont
supposées homothétiques : il s’ensuit que I'utilité ins-
tantanée est de forme invariante et isoélastique, soit
u(C) = C™/(1—y). Le paramétre yreprésente le degré de
concavité de u (I’élasticité de I'utilité marginale décrois-
sante) ; inverse de I'élasticité intertemporelle de subs-
titution, il s’interpréte comme le désir de lissage de la
consommation dans le temps. Dans un monde incer-
tain, I'épargnant est enfin supposé maximiser I'espé-
rance de sa fonction d’utilité, si bien que le parameétre
ys'interpréte encore comme le degré (constant) d'aver-
sion relative a I'égard du risque ; il conditionne égale-
ment le degré de prudence de I’épargnant (son épargne
de précaution) et son degré de tempérance (soit dans
quelle mesure la présence d’un risque exogene, sur son
revenu du travail par exemple, réduit sa prise de risque
dans ses choix de portefeuille notamment).

Le modéle de cycle de vie standard s’avere donc par-
ticulierement parcimonieux. Les choix patrimoniaux
dépendraient seulement de trois parametres de préfé-
rence indépendants, qui fixent les rapports au risque
et a l'incertain, au temps, et a la lignée :

- yconditionne plus précisément le lissage intertem-
porel de la consommation et les attitudes a I’'égard
du risque ;

- dréduit d’autant, a espérance de vie donnée, le degré
de prévoyance (foresight) et I'horizon décisionnel ;

- 0 détermine le degré d’altruisme intergénérationnel.

Les effets de ces préférences sur les choix patrimo-
niaux sont clairs : le montant de patrimoine augmente

avec y(épargne de précaution), diminue avec J (épargne
de cycle de vie et pour la retraite), augmente avec 6
(épargne destinée a la transmission) ; la part des actifs
risqués diminue avec I'aversion pour le risque ¥.

Dans le cas le plus simple, concernant le choix entre
un actif risqué dont le rendement a une espérance
m et un écart-type o, et un actif sans risque de rende-
ment r, la part p des actifs risqués dans le patrimoine
égale ainsi p = (m-r) / 62y: cette derniére dépend donc
de I'aversion relative au risque y et des anticipations
de prix concernant I'actif risqué (m, o) — voire I'actif
sans risque (r) — qui sont elles-mémes fonctions de son
niveau d’information. Une variation de la part p inves-
tie peut alors provenir d’'un changement de I'aversion
relative au risque ou d’une modification des anticipa-
tions des prix d’actifs, ou encore des deux a la fois.
Evidemment, le probléme se complique dés que I'on
tient compte, par exemple, du risque que supporte
I’épargnant sur son revenu du travail : la part investie
p diminuera d’autant plus que ce background risk est
important (substitution des risques) et que la tempé-
rance de I’agent, fonction de y, est élevée.

Le cadre standard offre donc une traduction particulié-
rement commode de la relation (2) concernant I'interpré-
tation de la moins grande appétence des épargnants
pour les investissements risqués depuis la crise : celle-ci
résulte soit d’une aversion pour le risque accrue (aug-
mentation de ), soit d’anticipations plus pessimistes
sur les prix des actifs risqués (m, o), soit de ressources
présentes moins assurées (background risk), soit encore
d’une combinaison de ces trois facteurs.

Souvent occulté, le message central du modeéle stan-
dard en matiére de préférences est toutefois plus sub-
til. Si ce modéle sépare totalement les préférences a
I’égard du risque (}), du temps (), et de la lignée (6),
les choix patrimoniaux dépendent de maniere cru-
ciale de linteraction entre ces parametres : savoir
seulement que I'individu est plutét tolérant au risque,
ou seulement peu prévoyant, n’apporte ainsi qu’une
connaissance limitée ; savoir qu’il est les deux a la fois
renseigne bien davantage sur ces décisions d’épargne
et de composition du patrimoine. En croisant les pré-
férences par rapport au risque et au temps, on peut
ainsi distinguer quatre régimes spécifiques d’accumu-
lation patrimoniale dans le modéle standard (Arrondel
et Masson, 2007) :

- les « bons péres de famille » (y élevé, o faible), pru-
dents et prévoyants, adoptent un profil patrimonial
typique du cycle de vie, combinant épargne de cycle
de vie et épargne de précaution — hump + precautio-
nary saving (Modigliani, 1986) ;

- les « cigales prudentes » (y élevé, 3 élevé), peu tolé-
rantes au risque et peu prévoyantes, cherchent a se
rapprocher d’un niveau cible d’épargne de précaution
a moyen terme (target saving) : elles suivent un modeéle
de buffer stock (Caroll, 1992 ; Deaton, 1992) en se
constituant un matelas contre les chutes inopinées de
leur revenu d’activité ;

>
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Encadré 1 (suite)

- les « tétes brilées » (y faible, & élevé), tolérantes au
risque mais peu prévoyantes, sont les candidats par-
faits a « I'addiction rationnelle » (Becker et Murphy,
1988) en environnement incertain ; leur régime d’accu-
mulation n’a pas encore été complétement caractérisé ;

- les « entreprenants » (y faible, § faible), tolérants au
risque et prévoyants, constituent I'idéal de la pensée
(néo-) libérale de I'entrepreneur ; les caractéristiques
de leur régime d’accumulation demeurent également
un probléme non totalement résolu.

Cette typologie des épargnants peut encore étre raf-
finée en distinguant les « altruistes » et les égoistes »
dans chaque groupe, ou encore en intégrant le degré
d’impatience a court terme B, parametre « non stan-
dard » examiné ci-aprés, qui introduit une préférence
pour le présent temporellement incohérente : I’'Ulysse
de I’Odyssée est typiquement un entreprenant impa-
tient ; les tétes brllées impatientes (dont I’Achille de
I’lliade est un bon représentant) sont de maniére carac-
téristique sujettes au manque chronique d’argent, aux
défauts répétés de paiement ou de remboursement de
crédit, etc.

En dépit de ces richesses théoriques, le modele stan-
dard, trop simple, ne bénéficie cependant que d’un
pouvoir prédictif limité. Ce modele ne peut expliquer
I’épargne insuffisante pour la retraite d’une partie de
la population. Et méme si I'on tient compte des colts
de transaction et autres imperfections des marchés du
capital ainsi que des limites d’acceés a I'information, il
génere des portefeuilles beaucoup plus diversifiés que
ceux que I'on observe dans la réalité : il ne permet pas
notamment d’expliquer la désaffection relative pour la
rente viagere, ni la diffusion limitée des actions au sein
méme de patrimoines financiers élevés qui devraient
pallier I'effet des colts de transaction (cf. Masson,
2010a et Arrondel et Masson, 2011).

Les limites de modéles non standard plus réalistes :
trop de paramétres de préférence

Pour remédier a ces insuffisances mais aussi rendre
compte des résultats de I’économie expérimentale,
les modéles non-standard ont cependant été ame-
nés a introduire de nombreux autres parametres de
préférence.

En matiére de risque, ces derniers résultent le plus
souvent du rejet du modele d’utilité espérée :

- Le degré d’optimisme ou de pessimisme de I'indi-
vidu, selon la maniére — non linéaire — dont il trans-
forme les probabilités des événements risqués, per-
met notamment d’expliquer les « anomalies » de la
demande d’assurance (ce que ne peut pas faire le
modeéle d’utilité espérée, linéaire dans les probabilités,
pour lequel les agents sont neutres au risque pour de
petits risques).

- Laversion a la perte fait que pour juger de la rentabi-
lité d’'une opération financiere risquée, le sujet se déter-
mine en fonction d’un niveau de référence - la richesse
initiale dans les cas les plus simples - par rapport

auquel il évalue différemment les gains et les pertes : la
désutilité retirée d’une perte est initialement supérieure
(en valeur absolue) a I'utilité retirée d’un gain équivalent
(Kahneman et Tversky, 1979). Avancée notable, I'aver-
sion a la perte requiert cependant I'introduction d’au
moins trois nouveaux parametres de préférence.

- Laversion a I'ambiguité conduit a privilégier les
situations moins favorables lorsque les probabilités
d’un événement sont mal connues : elle contribuerait a
expliquer la faible demande d’actions étrangéres, mais
aussi la désaffection pour la rente viagére du fait de la
méconnaissance que I'individu a de ses probabilités
de survie, fortement idiosyncratiques.

S’agissant des rapports au temps, les modéles non
standard rejettent surtout I’hypothése de cohérence
temporelle des choix, ne prétant aux épargnants
qu’une rationalité limitée :

- L'actualisation quasi-hyperbolique entraine une
dépréciation supplémentaire du futur immédiat, soit
1-B, qui fait que les individus sont tentés de trop
consommer dans l'instant. Le paramétre B peut tra-
duire soit un manque d’imagination ou de clairvoyance
qui pousse a la « procrastination », i.e. a remettre sans
cesse au lendemain les taches ou résolutions désa-
gréables (Akerlof, 1991), soit un manque de volonté ou
de maitrise de soi lorsque le sujet ne peut s’en tenir aux
regles qu’il s’est pourtant données au départ (Laibson,
1997). L'épargne contractuelle (bloquée) aurait le plus
de succeés auprés de ces agents impatients (B élevé)
qui sont également prévoyants (4 faible) : ces derniers
voudraient en effet s’auto-discipliner, se pré-engager,
en gelant provisoirement leurs avoirs ou en se forgant
a des versements réguliers.

- Plus généralement, les épargnants seraient victimes
de leurs émotions. Les unes pollueraient les attitudes
a I’égard du temps, comme le désir général d’amélio-
ration dans I'avenir (en faveur de profils de consom-
mation croissants) ou les phénoménes d’anticipation
trahissant un biais en faveur du futur, tels le plaisir de
I’attente - savoring - d'un événement heureux que I'on
différe, ou I'appréhension - dread - d'une expérience
douloureuse dont on cherche a étre débarrassé au plus
vite. D'autres émotions seraient responsables d'une
aversion systématique a la dépossession (endowment
effect) ou d’une sensibilité rétrospective indue aux
colits passés, déja subis et donc irrécupérables (sunk
costs fallacy), etc.

- Pire encore, les épargnants souffriraient d’un
manque d’éducation financiére ou de capacités
cognitives limitées. lls commettraient des « erreurs »
de tous ordres, de calcul, de stratégie, mais aussi
d’anticipation dans le recueil et le traitement de I'in-
formation ou la formation de leurs croyances : révi-
sions non bayésiennes, confiance exagérée dans
leurs jugements (overconfidence), incapacité de pla-
nifier a long terme, etc. Plus encore que I'actualisa-
tion quasi-hyperbolique, ces différents « biais » mis
en avant par I’économie comportementale pourraient
expliquer une préparation inadéquate a la retraite. En
outre, les choix seraient trop dépendants des effets

de contexte (framing effects) ou de codage mental
-
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Encadré 1 (suite)

(mental accounting), ou le sujet impose de lui-méme
des contraintes a ses dépenses en placant ses res-
sources dans différents comptes mentaux plus ou
moins fongibles, par exemple « ressources cou-
rantes », « patrimoine courant » et « ressources
futures », a propensions marginales a consommer
décroissantes (Shefrin et Thaler, 1988).

Que retenir de ces développements théoriques non
standard pour la mesure pratique des préférences
des épargnants ? lls soulévent en fait deux difficultés
considérables.

Tout d’abord, la théorie propose de prendre en compte,
notamment en matiére de risque, un nombre beaucoup
trop élevé de paramétres de préférences — dont la liste
indiquée ci-dessus est d’ailleurs loin d’étre exhaustive.
Chacun apparait pertinent, mais son estimation empi-
riqgue suppose de se placer dans des conditions trés
particulieres et souvent trop abstraites, au risque de
multiplier les erreurs de mesure ou d’obtenir des résul-
tats inexploitables ; a cet égard, les incitations finan-
ciéres que fournit 'économie expérimentale ne sont
que d’un secours limité.

Ensuite, les modeles non standard méme les plus
sophistiqués peinent a rendre compte des faits styli-
sés les plus marquants des choix patrimoniaux. On ne
parle pas ici des comportements d’investisseurs aver-
tis mais simplement de ceux d’un épargnant (francais)
« ordinaire », qui se caractérisent notamment par :

(i) une épargne notoirement insuffisante pour la retraite
dans pres d’un cas sur quatre ; (i) une désaffection
pour la rente viagére qui reste, malgré ses imperfec-
tions, un produit rentable dans le cadre de I’épargne
de cycle de vie ; (i) une diffusion limitée des produits
risqués comme les actions.

Sur ces trois critéres, les modéles non standard font
certes beaucoup mieux que la variante standard : ils
peuvent ainsi rendre compte de certains cas d’insuf-
fisance d’épargne pour les vieux jours et prédisent
des montants détenus en rente viagére ou en actions
beaucoup plus faibles. Mais la faible accumulation
de ménages aux capacités cognitives et aux niveaux
d’éducation et de ressources plutét élevés les laisse
perplexes. Surtout, ils ne parviennent pas vraiment
a expliqguer qu’une grande majorité de ménages
ne détiennent ni rente viagére, ni actions (Masson,
2010a). La détention directe d’actions concerne ainsi
moins de 15 % des Francais aujourd’hui, sans que
I’on puisse toujours incriminer les colts de transac-
tion puisque cette détention reste limitée méme au
sein de patrimoines (financiers) déja élevés et de
ménages éduqués. Certes, la conjoncture actuelle
défavorable, dont on verra qu’elle a rendu plus pes-
simistes les anticipations des ménages portant sur
les prix des actions dans les années a venir, explique
en partie un taux d’actionnaires aussi bas ; mais ce
taux n’a jamais dépassé le quart des ménages méme
dans les périodes fastes de la bourse et de la crois-
sance économique.

I’opposition entre les aversions au risque, a la
perte et a ambigiiité, que dans les différences
de réaction des sujets aux petits risques et aux
grands risques, empéchant de considérer sur le
méme plan les réponses apportées a des choix
anecdotiques et a des décisions vitales.

Les mesures usuelles des préférences
a ’égard du risque sont peu satisfaisantes

La littérature économique propose aujourd’hui
une grande variété de mesures des préférences
vis-a-vis du risque. L’éventail des estimations de
la préférence temporelle est déja plus restreint,
et rares sont les études étrangeres qui évaluent a
la fois les deux types de préférences en estimant
leurs effets respectifs sur le montant et la compo-
sition du patrimoine?. Enfin, le degré d’altruisme
familial n’est en général pas pris en compte.

S’agissant du risque, ces mesures peuvent étre
distinguées selon la nature des informations
recueillies : par enquéte aupres des ménages ou a
partir de données expérimentales (cf. encadré 2).

Celles obtenues dans les enquétes ont I’avantage
de concerner de grands échantillons représen-
tatifs mais, et cette question fait débat, ne font
I’objet d’aucune incitation financiére. Un bon
nombre d’entre elles ont été collectées dans des
vagues de I’enquéte Pater ; elles se contentent
souvent d’évaluer une attitude générale a 1’égard
du risque plutdt que d’identifier un parameétre
de préférence spécifique, 1’aversion a la perte
par exemple.

Directement inspirées de la théorie, les études
expérimentales prennent la plupart du temps la
forme de choix hypothétiques (par exemple entre
des loteries) calibrés pour mesurer un parametre
de préférence précis. Mais ces questions sont sou-
vent complexes et abstraites, mal comprises par
les sujets les moins « éduqués financiérement »,
et ne portent que sur des échantillons réduits.
Et méme si elles sont couplées a des incitations

2. Barsky et al. (1997) et Dohmen et al. (2010 et 2011) font figure
d’exception, mais dans les deux cas les mesures de préférence
temporelle sont peu satisfaisantes. Méme le survey récent de
Guiso et Sodini (2012) sur Household Finance ne traite que des
préférences a I’égard du risque.
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financiéres, les mesures obtenues soulévent la
question de la transposition des comportements
entre données in vitro et in vivo.

La recension menée dans I’encadré 2 montre
plus généralement que ces diverses mesures des
attitudes a 1’égard du risque posent probléme.

Encadré 2

Les mesures des attitudes vis-a-vis du risque se diffé-
rencient selon le domaine de la vie considéré. A priori
les plus pertinentes, les unes concernent directement
les investissements financiers mais leurs effets sur
I’accumulation du patrimoine et sa composition pré-
sentent des biais d’endogénéité évidents. D’autres
se réferent a des domaines différents, tels le revenu,
la santé ou le sport. D’autres encore se veulent plus
synthétiques, qu’elles concernent la vie de I'individu
« en général » ou gqu’elles résument les réponses
apportées a une série de questions relatives a divers
domaines, a I'instar de ce qui est fait dans les ques-
tionnaires psychologiques (Weber et al., 2002). Ces
derniéres mesures supposent une homogénéité des
attitudes face au risque dans les différents choix de
I’existence, comme s’il existait une sorte de disposi-
tion comportementale générale a I’égard de situations
aléatoires, plus ou moins indépendante du domaine
de la vie envisagé. Doit-on souscrire a cette hypothése
ou faut-il au contraire mettre I’'accent sur la substitu-
tion entre risques qui explique qu’un épargnant ayant
opté pour un métier risqué tempeére d’autant sa prise
de risque dans ses choix financiers ?

La loterie de Barsky et al. (1997) concernant les
choix professionnels

La mesure de I'attitude a I’égard du risque la plus
connue et la plus utilisée est celle initiée par Barsky
et al. (1997). Elle est fondée sur des choix hypothé-
tiques de loteries concernant le revenu permanent de
I’individu. Ce dernier se voit offrir différents contrats de
travail a la place de celui actuel, générant un revenu
de cycle de vie R : par exemple, un contrat ou il a une
probabilité 1/2 de doubler ce revenu et une probabilité
1/2 de gagner seulement AR (A<1). La formulation ini-
tiale du Health and Retirement Survey (HRS) américain
(en 1992 et 1994) proposait simplement aux enquétés
de choisir entre les différents contrats de travail pro-
posés. Pour éviter les biais de statu quo, dus au fait
que certains individus sont réticents a changer de tra-
vail, un autre questionnement a été envisagé dans les
vagues ultérieures : I'individu est mis en situation de
devoir déménager pour des raisons de santé et donc
de changer de travail.

Dans le cadre standard de I'utilité espérée, un indi-
vidu ayant une fonction d’utilité isoélastique V d’élas-
ticité y, préférera conserver son revenu R si et seule-
ment si : 1/2V(2R) + 1/2V(AR) = V(R). En faisant varier
la valeur de A, il est alors possible d’en déduire un
intervalle pour I’aversion relative pour le risque y: par
exemple, si I'individu refuse le contrat pour 1=2/3
mais I'accepte pour A=4/5, la valeur de y se situe
dans l'intervalle [2 ; 3,76].

MESURES USUELLES DES ATTITUDES A LEGARD DU RISQUE

Les hypothéses du modéle standard sont certes irréa-
listes, mais rien n’empéche d’interpréter la mesure
réalisée comme un indicateur qualitatif de I'attitude
générale a I'égard du risque plutdét qu’une évalua-
tion quantitative de I’aversion relative stricto sensu.
L'important est que la méthode permet finalement de
classer les individus en quatre ou six catégories, des
plus aux moins tolérants au risque.

Les résultats issus de la premiére vague du HRS
américain en 1992 montraient qu’environ deux
tiers des ménages américains (de plus de 50 ans)
se classaient dans la catégorie des plus averses au
risque et environ 12 % dans celle des plus tolérants
au risque. La tolérance au risque diminuait substan-
tiellement avec I’dge et était plus élevée pour les
hommes que pour les femmes. Barsky et al. (1997)
montrent également que la tolérance au risque varie
avec la race et la religion: les « blancs sont moins
tolérants au risque, les noirs et les natifs un peu
plus, les asiatiques et les hispaniques encore plus »
(p. 550) ; en termes d’éducation religieuse, ce sont
les protestants qui sont les moins tolérants au risque
et les juifs le plus, les catholiques occupant une
position intermédiaire.

Cette variable permet d’expliquer statistiquement les
comportements a risque (consommation de tabac ou
d’alcool, profession d’indépendant, demande d’as-
surance et d’actifs risqués...), méme si son pouvoir
explicatif demeure relativement faible.

Cette loterie a subi de nombreuses critiques. Elle
concerne uniquement le domaine professionnel et
dépend de la situation actuelle du répondant, en
particulier de sa prise de risque dans son porte-
feuille financier (substitution des risques). En outre,
les questions posées semblent trop abstraites et
artificielles a partir d’une situation hypothétique
(10 % de I’échantillon refuse de participer a cette
loterie). Enfin, les réponses sont instables, sujettes
a beaucoup de bruit, avec seulement une corréla-
tion de rang de 0,27 pour les mémes individus dans
les deux premiéres vagues du HRS (1992 et 1994).
Guiso et al. (2013) utilisent cette variabilité des
réponses pour conclure que les épargnants italiens
seraient devenus plus averses au risque depuis la
crise financiére, évolution brutale qu’ils attribuent a
une « peur » (irrationnelle). S’il est avéré, cet effet
semblerait surtout montrer que cette loterie est sen-
sible aux émotions du moment qui rendraient cette
mesure instable.

Le tableau croisé ci-aprés de la distribution de la
population enquétée aux deux vagues Pater de
9
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Encadré 2 (suite)

2007 et 2009 montre I'ampleur du phénomene :
les effectifs sur la diagonale sont loin d’étre les
plus importants a I’exception des plus averses au
risque ; surtout, plus de 40 % des individus s’esti-
mant tolérants au risque hier, révisent complétement
leur jugement pour ne plus accepter aucun risque
deux ans apreés. Ces mémes incohérences s’ob-
servent dans les données américaines de Barsky
et al. (1997) et ont conduit ces auteurs a utiliser la
dimension panel (test-retest) pour corriger les bruits
dans les réponses.

Les corrections des biais de la loterie concernant
les choix professionnels

La réplication de cette loterie dans les différentes
vagues du panel HRS de 1994 a 2002 (tous les 2 ans
sauf en 1996) a effectivement permis de controler en
partie ces biais d’estimation et d’obtenir ex post des
mesures corrigées beaucoup plus fiables, moins ins-
tables, et qui expliquent mieux les comportements
a risque.

Kimball et al. (2008) ont ainsi corrigé la mesure (conti-
nue) de I'aversion au risque de différents bruits : biais
de statu quo incitant les individus a ne pas vouloir
changer de travail et donc a choisir le choix certain,
erreur individuelle systématique dans les réponses aux
différentes vagues, et erreur transitoire dans les choix
de chaque vague. La prise en compte de ces erreurs
permet de mettre en évidence le sens du biais initial :
la tolérance au risque corrigée serait plus élevée de
11 % par rapport a la mesure originale. Par ailleurs, le
pouvoir explicatif sur la demande d’actifs risqués de
la mesure corrigée augmente sensiblement au détri-
ment d’autres facteurs, sexe et diplédme en particulier.
Néanmoins, un biais difficile & corriger demeure : la
plus grande tolérance au risque des plus diplomés
pourrait étre due en partie a leur capacité a mieux
comprendre une question complexe - (cf. Borghans,
et al., 2008).

Beauchamp, Cesarini et Johannesson (2011) abou-
tissent a des conclusions similaires sur des données
suédoises concernant la méme loterie : un retest
sur un sous-échantillon d’individus (500 sur 11 000)
permet de montrer que la correction des erreurs de
mesure (variation transitoire) accroit considérable-
ment le pouvoir explicatif de la loterie sur les compor-
tements risqués. Par ailleurs, la mesure corrigée est
elle-méme mieux expliquée par les déterminants indi-
viduels. Enfin, la corrélation des préférences au sein
de la fratrie est plus importante.

Sahm (2012) utilise les données du HRS pour
étudier les changements temporels des préfé-
rences vis-a-vis du risque (en « empilant » les
18 600 réponses des quelques 12 000 individus) sur
la période 1992-2002. Les résultats révelent encore
de fortes hétérogénéités individuelles de la tolérance
au risque (en fonction du sexe, de I’origine ethnique
ou encore de la religion notamment) et des variations
systématiques au cours du temps tels que I'Age
(effet négatif) et les évolutions macroéconomiques
favorables (effet positif). Par contre, les autres chan-
gements dans les situations individuelles (chdmage,
divorce, maladies...) n’affectent pas la propension a
prendre des risque. Enfin, contrairement aux varia-
tions systématiques, la plus large part de la varia-
tion transitoire dans les réponses a la loterie reste
inexpliquée. Les préférences individuelles vis-a-vis
du risque apparaissent donc stables au cours de la
période considérée.

Kimball et al. (2009) utilisent la vague du Panel
Study of Income Dynamics (PSID) américain de 1996
dont le questionnaire comprenait la méme loterie.
lls retrouvent un fort effet d’age estimé cette fois
sur toute la population. Par ailleurs, les différents
membres de la méme famille ayant été interrogés,
ils obtiennent de nouvelles corrélations intéressantes
pour I’aversion au risque : cette corrélation est posi-
tive et significative entre conjoints (0,41), entre freres
et sceurs (0,48), et aussi entre les enfants et chacun
des parents (0,23 avec la mere et 0,14 avec le pere).

Distribution de la population en fonction des réponses a la loterie

En %
2007 Nombre d’observations
v>3,76 2=<y<3,76 1=<y<2 <1
v>3,76 73,4 41,4 37,0 41,2 1061
2=<y<3,76 13,6 38,1 25,6 12,8 425
2009 1=<y<2 10,2 16,6 29,8 23,0 320
<1 2,8 3,9 7,6 23,0 107
Nombre d’observations 894 488 383 148 1913

Lecture : 41,2 % des individus les moins averses au risque en 2007 (aversion relative au risque  inférieure a 1) étaient parmi les plus
averses au risque en 2009 (aversion relative au risque y supérieure a 3,76)
Champ : population panelisée ayant répondu a la loterie en 2007 et 2009.

Source : enquétes Pater 2007 et 2009.
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Les échelles de risque a la Likert

D’autres mesures sont fondées sur des échelles
auto-déclarées ou I'on demande aux individus d’éva-
luer leur propension a prendre des risques sur une
échelle de 0 a 10. La méthode est relativement cou-
rante et facile a mettre en place dans les enquétes.
Ces échelles peuvent étre posées « en général »
ou concerner des domaines spécifiques de la vie :
la santé, le sport et les loisirs, les domaines pro-
fessionnel ou financier, etc. Purement subjectives,
elles mesurent une attitude indifférenciée a I'’égard
du risque. L’individu manque cependant de repéres
pour s’évaluer : ainsi, le chiffre 5 peut revétir une
signification trés différente d’un individu a I'autre en
I'absence de vignettes circonstanciées. En outre,

les distributions de la population selon une échelle
donnée fluctuent d’une enquéte a I'autre, avec un pic
trop important a la valeur 5, comme le montre le gra-
phique ci-dessous entre 2007 et 2011 pour I’échelle
de risque.

La méthode a notamment été utilisée sur données
allemandes par Dohmen et al., (2011) et Ziegelmeyer
(2010). Les individus agés et les femmes appa-
raissent moins tolérants au risque. Les échelles de
risque permettent d’expliquer tout un ensemble de
comportements risqués, allant de la consommation
de tabac au choix de portefeuille en passant par la
pratique de sport et le choix d’activité. Dohmen et al.
(2012) obtiennent par ailleurs une corrélation positive
entre les réponses aux échelles des parents et des
enfants adultes.

Distribution de I'échelle de risque (en %)

En %
30
25
20
_—
Moins prudent

15
10

| h

ol i i i nillz

0 1 2 3 4 6 7 8 9 10
2007 M 2009 002011

Lecture : 25% des enquétés se situaient a 5 sur I’échelle de risque global en 2011.
Champ : population ayant répondu a I’échelle de risque dans les trois vagues de I'enquéte.

Source : enquétes Pater 2007, 2009 et 2011.
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Les mesures du risque basées sur des choix
financiers hypothétiques

D’autres mesures subjectives sont tirées de réponses
a de simples questions ad hoc concernant des stra-
tégies ou options financiéres, risquées ou non. Elles
remontent a la vague du Survey of Consumer Finance
(SCF) américain de 1983, ou on demandait aux indi-
vidus de choisir entre plusieurs options d’investisse-
ment : entre « prendre des risques financiers impor-
tants en espérant des rendements substantiels » et
« ne prendre aucun risque financier ». Plus récemment,
des questions similaires ont également été proposées
par lezzi (2008) et Guiso et Paiella (2008) sur données
italiennes, Kapteyn et Teppa (2011) aux Pays-Bas,
Weber et al. (2013) sur données britanniques.

La mesure de lezzi (2008) est un indicateur d’aver-
sion au risque qui distingue quatre groupes d’inves-
tisseurs en fonction d’une série d’arbitrage rende-
ment-risque sur des actifs comme dans I'enquéte
américaine SCF. Cet indicateur permet d’expliquer
la probabilité de détenir des actifs risqués. Dans la
méme veine, Guiso et Paiella (2008) construisent
une mesure de 'aversion absolue pour le risque a
partir de la somme maximale que les individus ita-
liens sont préts a investir dans un actif risqué dont
la probabilité de rapporter un capital donné est
la méme que de tout perdre. L’aversion absolue
décroit avec le niveau des ressources de I'individu
mais ne dépend pas de ses autres caractéristiques.
L’exposition au risque de revenu l'incite par ailleurs
a investir moins dans I’actif risqué, mettant en évi-
dence un comportement de tempérance (substitu-
tion des risques).

La mesure synthétique de Kapteyn et Teppa (2011)
est établie a partir des réponses de I'individu sur des
échelles allant de 0 a 7 (entre « tout a fait d’accord »
et « pas du tout d’accord ») concernant des questions
sur des choix d’investissement, telles que : « Je veux
étre certain que mon investissement soit sir », ou
« Je n’investis jamais dans des actions parce que je
trouve cela trop risqué ». De méme, Weber et al. (2013)
évaluent I'attitude a I'égard du risque des clients de
la banque Barclays a partir d’échelles de Likert, gra-
duées de 0 a 7, en réponse a des questions du genre :
« je suis un investisseur qui prend des risques », ou « il
est vraisemblable que j'investisse un montant signifi-
catif dans un investissement trés risqué ».

Ce type de questionnement, moins artificiel, pose
néanmoins deux problémes. Le premier, d’ordre
théorique, vient de ce que la mesure, concernant une
attitude générique a I’égard du risque, ne peut étre
rapprochée d’aucun paramétre de préférence précis
des modeéles. Le second probléme est plus génant :
une mesure fondée sur des questions financieres
est a I'évidence sujette a des biais d’endogénéité
lorsqu’elle est utilisée pour expliquer les choix patri-
moniaux. Malgré cela, Kapteyn et Teppa concluent
que leur mesure des attitudes vis-a-vis du risque a
un pouvoir explicatif supérieur a loterie de Barsky

et al. (1997) pour expliquer la demande d’actifs ris-
qués. Ces biais d’endogénéité prennent toutefois un
tour paroxystique chez de Palma et Picard (2012),
dont les mesures de I'aversion au risque et de
I’aversion a la perte sont obtenues a partir de choix
hypothétiques entre un placement sans risque et un
actif risqué de caractéristiques données. Au-dela de
I'interprétation des réponses en termes d’aversion
au risque ou a la perte, tout revient finalement a tes-
ter la cohérence interne - « rationnelle » — des choix
effectués in vitro et in vivo en oubliant notamment
que I’aversion a I’'ambigtité joue un role clef dans les
comportements réels.

Les mesures expérimentales des préférences
a I’égard du risque

Enfin, les mesures expérimentales sont de plus en
plus utilisées parce qu’elles sont issues de choix de
loteries comportant de réelles incitations financiéeres
— « |les conditions du direct ». Elles permettent aussi
un meilleur contréle des effets de « formulation » ou
de contexte (framing effect). Enfin, elles mesurent
a priori un parameétre de préférence spécifique tiré
directement de la théorie (aversion au risque pro-
prement dite, aversion a la perte, aversion a I’ambi-
guité, etc.).

Les mesures expérimentales de I'aversion au risque
sous forme de loteries rémunérées sont basées le
plus souvent sur une procédure de type Holt et
Laury (2002) : le choix entre un gain certain et une
loterie risquée est répété en augmentant les enjeux
de la loterie jusqu’a ce que les individus acceptent
la loterie. Dohmen et al. (2011) utilisent une telle
procédure sur un sous-échantillon de I’enquéte
allemande : ils trouvent une corrélation positive
significative entre leur échelle générale de I'attitude
a I’égard du risque et cette mesure expérimen-
tale, bien que la corrélation soit assez faible. Sur
un sous-échantillon (400 individus) de Pater-2007,
Cohen et al. (2010) disposent d’une mesure expéri-
mentale similaire de I’aversion au risque mais aussi
de I'aversion a I’ambiguité. La encore, les résul-
tats sont plutét décevants : corrélations positives
mais limitées avec les autres mesures des préfé-
rences a I’égard du risque, faible pouvoir explicatif
de ces deux mesures sur les choix de portefeuille
(cf. annexe). Cette mesure permet d’expliquer cer-
tains choix risqués mais de maniére moins satisfai-
sante que I’échelle de Likert.

Enfin, sur un échantillon représentatif de ménages hol-
landais, I’étude expérimentale de von Gaudecker et al.
(2011) mesure quatre paramétres de préférences liés
au risque : I'aversion au risque, I’aversion a la perte, la
préférence a la Kreps-Porteus pour la résolution pré-
coce ou tardive de I'incertitude, la propension de choi-
sir « au hasard ». Tous ces paramétres ont un pouvoir
explicatif sur des choix risqués effectués en labora-
toire (avec des incitations financieres), mais I'’enquéte
ne renseigne pas sur les choix patrimoniaux réels des
sujets interrogés.
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Les mesures expérimentales expliquent peu
les comportements patrimoniaux des ménages
dans la vie réelle. Celles qui portent sur les
choix ou les stratégies dans le domaine finan-
cier apparaissent souvent artificielles et leurs
effets sur le patrimoine sont entachés de biais
d’endogénéité. Mais choisir, a défaut, le seul
domaine professionnel ou les prises de risque
sont typiquement plus faibles que dans les
investissements financiers apparait largement
arbitraire : c’est pourtant ce que fait, a partir de
loteries sur le revenu permanent, la mesure la
plus utilisée, celle de Barsky et al. (1997), dont
le caractére trop compliqué ou abstrait semble
expliquer la forte instabilité des réponses pour
un méme individu au cours du temps®. Enfin, si
elles semblent parler davantage aux individus,
les échelles auto-déclarées manquent de point
de référence objectif (que signifie la valeur 5
entre 0 et 10 ?) par rapport auquel 1’enquété
pourrait clairement se situer.

Au total, prise isolément, aucune question uti-
lisée pour mesurer les préférences a 1’égard du
risque et leurs effets sur le patrimoine ne semble
vraiment convenir, car on ne sait a quel domaine
de la vie elle devrait se rapporter, ni quelle
forme générale elle devrait prendre : ciblée sur
la théorie, elle apparait trop abstraite et entraine
énormément de bruit dans les réponses ; plus
concrete ou ad hoc, son interprétation demeure
trop imprécise. Au-dela des attitudes a 1’égard
du risque, cette conclusion empirique a une por-
tée générale ; elle explique que nos mesures des
préférences reposent sur une méthode synthé-
tique de « scoring ».

Les mesures des attitudes vis-a-vis
du temps posent d’abord un probléme
conceptuel

Contrairement aux attitudes a 1’égard du risque,
la préférence temporelle pour le présent dans
le cadre du cycle de vie pose d’emblée un pro-
bléme conceptuel. I suffit de rappeler que pour
nombre d’auteurs importants, économistes
(Ramsey, Harrod, Sen, Tobin) ou philosophes
(Nagel, Rawls), une préférence temporelle pure
et rationnelle ne se justifie pas sur un horizon
fini comme celui de I’existence : le futur n’est
pas déprécié, soit 6 = 0.

Comment alors interpréter les mesures empi-
riques du taux de dépréciation du futur J dont
le survey peu flatteur de Frederick et al. (2002)
propose une liste quasi exhaustive a cette date
en mettant en évidence I’énorme variabilité des
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estimateurs suivant les études, entre - 6 % et
200 % ?

Les mesures obtenues dans les enquétes, le
plus souvent économétriques, permettent
rarement d’isoler une préférence pure pour
le présent parce qu’elles sont polluées par de
multiples autres facteurs parasites : par exemple,
le taux de dépréciation du futur J ne doit pas
étre confondu avec le taux d’intérét (comme
dans les arbitrages entre les gains ou les pertes
monétaires a des dates différentes), ni avec le
taux marginal intertemporel de substitution
a la consommation ; la mesure ne doit pas
non plus traduire les effets de 1’incertitude
du futur — je préfére un aujourd’hui a deux
demain parce que « [‘un est sur, alors que
[’autre ne [’est pas ».

Les mesures expérimentales (avec incitations
monétaires) sont censées contrdler de tels fac-
teurs. Certaines ont été adaptées de la procédure
de Holt et Laury (2002) pour les choix risqués :
des choix successifs sont proposés aux enqué-
tés en faisant augmenter le « prix de 1’attente »,
la valeur de la préférence pour le présent étant
déterminée au moment ou I’individu opte pour
I’occurrence future®. Les résultats obtenus, plu-
tot décevants (ces mesures expliquent peu les
comportements patrimoniaux), viennent de ce
que ces estimations incorporent toujours des
éléments subjectifs irrationnels — émotions,
effets de contexte, dread, savoring...’ — et
concernent seulement le court terme. De fait,
ces mesures expérimentales souffrent de la
quasi-impossibilité de reproduire le temps long
de la vie en laboratoire, et plus encore les rap-
ports subjectifs du sujet avec sa propre mort
(cf. Masson, 2010b).

Mais la plupart des mesures usuelles des attitudes
a I’égard du temps pétissent surtout des diffi-
cultés soulevées par le concept méme de préfé-
rence pour le présent, en général mal compris.
Cette préférence qui compare directement les
satisfactions d’aujourd’hui et de demain est

3. Il n’en reste pas moins que le traitement économétrique des
réponses successives données a cette loterie par un méme indi-
vidu permet de corriger une partie de ces biais de mesure (voir
encadré 2 et conclusion,).

4. Dohmen et al. (2010) disposent d’une telle mesure qu'’ils
relient aux capacités cognitives des individus ; Cohen et al.
(2010) ont construit une mesure similaire sur un sous-échantillon
de notre enquéte francaise Pater-2007.

5. Savoring et dread sont des phénoménes d’anticipation qui
jouent comme une préférence pour le futur. Savoring (littéra-
lement « saliver ») : plaisir retiré de I'attente d’un événement
agréable — que I’on differe en conséquence. Dread : appréhen-
sion d’une expérience pénible a venir— dont on cherche du coup
a se débarrasser au plus vite.
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d’un « ordre plus élevé » parce qu’elle porte
sur les fins poursuivies : elle diminue avec la
force et I’étendue des projets actuels de 1’épar-
gnant qui déterminent son horizon décisionnel.
Seule une conception « existentielle » de la
préférence temporelle (rationnelle) sur le cycle
de vie permet véritablement de justifier dans ce
cadre un taux ¢ positif (Masson, 2010b) : tant
que I’on adopte comme Rawls un point de vue
extérieur et objectif sur sa propre existence, il
n’y a en effet aucune raison de ne pas adopter
un traitement équitable ou symétrique de ses
différents moments — aux probabilités de sur-
vie pres.

Une priorité rationnelle pour le présent se jus-
tifie seulement par le propre de la subjectivité
humaine qui s’exprime dans les rapports de soi
a soi dans le temps et dans les projets conférant
aujourd’hui sens et substance a son existence
(mariage, métier, acquisition du logement, étude
des enfants, retraite, etc.) : « [’homme est un
projet qui décide de lui-méme » (Sartre). C’est
que la continuité de I’existence (i.e. 0 = 0) ne va
pas de soi : les « moi futurs » n’existent vérita-
blement pour le moi présent que si ce dernier
a aujourd’hui des raisons de vivre, des projets
fédérateurs qui les concernent et font qu’il se
soucie de ces répliques plus ou moins lointaines
de lui-méme, qu’il se sent concerné par ce qu’il
deviendra demain.®

Des mesures expérimentales sur des distances
temporelles de un an tout au plus n’ont aucune
chance d’approcher une telle conception de
la préférence temporelle. En revanche, des
échelles de Likert subjectives, construites sur
le méme mode que celles a I’égard du risque, ou
I’on demande au sujet de s’auto-évaluer entre
0 (« vit au jour le jour ») et 10 (« préoccupé
par I’avenir ») apportent des informations plus
pertinentes, pour imprécises qu’elles soient.
De méme, Ameriks et al. (2003) utilisent une
question purement qualitative sur la « propen-
sion a planifier » qui apporte une information
indirecte mais exploitable sur (I’inverse de)
la préférence pour le présent ; correctement
instrumentée pour corriger les biais d’endo-
généité (i.e. avoir un patrimoine prédispose a
une vision de long terme), cette variable a des
effets positifs non négligeables sur les mon-
tants de patrimoine globaux et financiers aux
Etats-Unis.

En résumé, la préférence pour le présent — telle
que nous la définissons — sera le mieux mesu-
rée a partir d’une série de questions concrétes,
en prise directe avec la vie des individus, et qui

concernent directement leur horizon décision-
nel (plutdt que des choix entre « un aujourd hui
et deux demain »).

Une solution : multiplier les questions
puisqu’aucune n’est satisfaisante en soi

Les limites de la théorie nous ont orienté vers
une approche empiriste sur deux plans : (i) les
mesures concerneront les trois types de préfé-
rence en général, a I’égard du risque, du temps
et de la lignée, non un paramétre particulier ;
(i1) les données trancheront in fine sur le nombre
d’indicateurs a introduire pour chaque type de
préférence. Le fait qu’en matiére de risque ou
de temps aucune question ne soit satisfaisante
en soi conduit par ailleurs a les multiplier, et
cela sur deux plans :

- Les questions considérées vont balayer un
large éventail de domaines : consommation,
loisirs, placements financiers proprement dits,
travail, famille, santé, retraite...

- Les questions utilisées seront de différente
nature, relatives a des contextes variés : les plus
nombreuses, relatives a la vie de tous les jours
et auxquelles il est facile de répondre, interro-
geront les enquétés sur leurs comportements
effectifs, leurs opinions ou intentions ; d’autres
concerneront aussi bien les réactions a des scé-
narios fictifs que des choix de loterie plus abs-
traits. Certaines seront anecdotiques, d’autres
auront trait & des décisions vitales.

Pater ou comment mesurer les préférences
des épargnants

Justifiée tant par les limites de la théorie que par
les difficultés empiriques du questionnement, la
méthode de mesure des préférences que nous
avons initiée est de construire des scores agré-
gés et relatifs qui résument le plus fidelement
possible I’information apportée par les réponses
de I’enquété a cet ensemble de questions’.

La méthode a été¢ mise au point, initialement,
sur les données d’un sous-échantillon d’un mil-
lier de ménages de 1’enquéte Insee Patrimoine

6. Dans cette perspective, le poids o(t) accordé aux satisfactions
a la date t - o(t) = e — mesure la prégnance et I’étendue de ces
projets et peut s’interpréter comme une sorte d’altruisme du moi
présent vis-a-vis du moi en t.

7. Notre approche rejoint ainsi I’analyse multidimensionnelle des
traits de personnalité initiée par des psychomeétriciens et reprise
depuis peu par les économistes, autour de J. Heckman (voir
Borghans et al., 2008).
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1998 a partir de plus d’une centaine de ques-
tions posées lors d’une seconde interview. Les
enquétes Pater suivantes ont été réalisées par
Tns-Sofres par voie postale (cf. tableau 1).
L’expérience a d’abord été reconduite en 2002
avec le projet spécifique d’interroger deux
générations simultanément pour analyser le
processus de transmission intergénérationnelle
des préférences. Elle a été reconduite depuis,
améliorée sur plusieurs points, dans les trois
vagues Pater de 2007, 2009 et 2011, concer-
nant des échantillons représentatifs de la popu-
lation frangaise plus importants (de 3 600 a
3 800 ménages). Ces derniéres comportent un
plus grand nombre de questions relatives aux
préférences, quasiment identiques d’une vague
a l’autre, avec une importante dimension de
panel (2 000 ménages environ figurent dans
les deux vagues 2007 et 2009 et dans celles de
2009 et 2011, un millier dans les trois vagues)
afin de pouvoir observer I’évolution des préfé-
rences et les réactions des épargnants pendant
la crise financiére.®

La mise au point de « scores »
synthétiques et ordinaux au moyen
des cinq enquétes

Les scores qualitatifs que 1’on cherche a éla-
borer ont pour ambition de « profiler » les
individus selon leur appétence pour le risque,
leur fagon d’appréhender le futur, et leur degré
d’altruisme pour leur descendance, a partir de
questions concretes et donc parfois triviales
— comme le fait de prendre son parapluie si la
météo est incertaine ou de stationner illégale-
ment. En méme temps, la méthode n’a rien a
voir avec les questionnaires des magazines a la
mode ou a sensation qui prétendent vous révéler
« quelle sorte de personne vous €tes » en opé-
rant simplement des classements selon des cri-
teres ad hoc. Chaque score obtenu doit en effet
satisfaire a une double condition :

- il doit avoir un degré minimal de cohérence
interne, mesuré par les tests psychométriques :
les questions qu’il représente, relatives au
risque par exemple, possédent effectivement
une dimension commune que 1’agrégation des
réponses pourra dégager au-dela des effets de
contexte, des erreurs de mesure, etc. ;

- il doit expliquer de manicre significative et
« raisonnable » (conforme aux prédictions théo-
riques) les comportements patrimoniaux recen-
sés par ailleurs dans I’enquéte, avec des perfor-
mances d’ensemble sensiblement supérieures a
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celles des mesures usuelles tirées de loteries ou
échelles, ou encore expérimentales.

Une méthode de scoring en trois étapes soumise
au verdict des données

De par son caractére empirique, le succes de
notre méthode de mesure des préférences est
donc loin d’étre garanti au départ. Ces incerti-
tudes méthodologiques apparaissent a chacune
des trois étapes de son élaboration :

(1) choix des questions a introduire et affecta-
tion a priori de ces derniéres a 1’un ou 1’autre
des trois champs de préférence, a 1’égard du
risque, du temps ou de la lignée ;

(ii) codage des réponses, que nous avons choisi
selon trois modalités : par exemple, pour la pré-
férence pour le présent : a vue courte : - 1 ; a vue
intermédiaire : 0 ; & vue longue : + 1 ; le score
« brut », avant toute validation, est alors pour
chaque individu égal a la somme des « notes »
ainsi obtenues pour 1’ensemble des questions
initialement considérées ;

(iii) validation statistique et correction des
scores « bruts » : les scores finals (s’ils existent),
sont obtenus a partir de ces scores en réduisant
la somme des notes aux seuls items qui se sont
révélés, ex post, former un tout statistiquement
cohérent.’

Les difficultés ne manquent pas & chaque
étape. Etape (i) : combien de questions faut-il
au minimum retenir pour obtenir des scores
explicatifs des comportements patrimoniaux :
20,30, 40, 50 ? L’idéal aurait été qu’un nombre
réduit de questions, convenablement sélec-
tionnées, suffisent. Etape (ii) : cette procédure
critique de I’agrégation des réponses par une
somme non pondérée est-elle optimale ? Ou
encore, fallait-il introduire plus de trois moda-
lités de réponse, comme c’est habituellement
le cas dans les études psychométriques ?'°
Etape (iii) : un score n’est satisfaisant qu’a la
condition de présenter un degré de cohérence

8. La vague Pater de 2007 a soumis notre méthode de sco-
ring et ses résultats a un véritable crash test (type et nombre
de questions utilisées dans les scores, comparaison avec des
mesures expérimentales, etc.) qui a permis de « fixer » le ques-
tionnaire sur les préférences repris dans les vagues de 2009 et
2011 (cf. annexe).

9. Chaque item retenu doit avoir une corrélation positive mini-
male avec I’'ensemble des autres questions du score.

10. Les tests de sensibilité menés en 2007 montrent que le
nombre de modalités introduites joue peu sur les résultats obte-
nus dés que le nombre de questions considérées dans le score
dépasse un certain seuil.
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interne minimal, que 1’on estime par I’alpha
de Cronbach ; des analyses en composantes
principales (ACP), relatives a 1’ensemble des
questions envisagées pour construire chaque
score, permettent encore de vérifier sa repré-
sentativité. Cette dernic¢re étape doit notam-
ment nous permettre de répondre a une série
d’interrogations ou d’objections : dans un
champ de préférence donné, est-il légitime
de considérer sur le méme plan, en les agré-
geant, les réponses a des choix anecdotiques et
a des décisions vitales, a des petits risques et
des grands risques, ou faut-il introduire autant
de scores distincts ? Les attitudes vis-a-vis
du risque et de I’avenir sont-elles suffisam-
ment homogenes dans les différents domaines
(santé, famille, travail, retraite, etc.) pour que
I’on puisse les résumer dans un score synthé-
tique — aprés tout, le vol en parapente et la
fraude fiscale semblent constituer des activités
risquées aux ressorts peu comparables ?!!

On voit qu’un échec de notre méthode de sco-
ring n’était pas ex ante a exclure. L’analyse
des données de 1’Insee (Pater-1998) aurait pu
conduire a la conclusion qu’il n’existait aucun
score de risque acceptable, ou alors beau-
coup trop... Nous verrons que tel n’est pas
le cas : un seul score de risque suffit sur ces
données. Ces derniéres permettent également
de construire un score pertinent de préférence
temporelle mesurant le taux de dépréciation du
futur, alors que les tentatives étrangeres appa-
raissaient peu concluantes (cf. supra). Mais
s’agissant d’une méthode de scoring artisa-
nale, dont la réussite dépend entiérement des
données considérées, on ne peut exclure que ce
succes obtenu sur I’enquéte Insee soit un coup
de chance. Le seul reméde possible consiste a
multiplier les sources de données différentes
sur lesquelles la méthode pourra étre répliquée
pour tester la robustesse des résultats obtenus.
C’est ce que nous avons fait avec les enquétes
Pater ultérieures.

Les questions pour caractériser les préférences :
un choix délicat, une interprétation ambigiie

Quelques exemples de questions introduites
pour caractériser les préférences a I’égard du
risque et du temps vont nous permettre de pré-
ciser a chaque fois pourquoi aucune question
n’est satisfaisante en soi.

Les questions qui ciblent directement un
parametre de préférence sont trop abstraites :
- « On vous propose d’acheter 500 francs un

billet de loterie qui a une chance sur mille de
gagner 1 million de francs. L’achetez-vous ? »
(aversion au risque absolue) ; - « Suite a une
charge de travail inopinée, votre employeur
vous demande de reporter d’un an une semaine
de vacances quitte a vous attribuer x jours sup-
plémentaires de congé... » (taux de déprécia-
tion du futur).

D’autres questions concernent un type de pré-
férence, mais ne peuvent étre rapportées a un
paramétre précis : - « avez-vous modifié votre
consommation de viande suite aux problémes
de la “vache folle” » (risque)™? ; - « Etes-vous
d’accord avec les affirmations suivantes : le
“mariage est une assurance”, “décider d’avoir
des enfants, c’est prendre un risque” (risque) ;
“décider d’avoir des enfants, c’est s’engager
pour la vie” (temps) » ; - « Vis-a-vis de vos
enfants jeunes ou adolescents, étes-vous (ou
seriez-vous) du genre “a les inciter a prendre
des risques” (risque), “a leur donner le gofit
pour I’épargne” (temps) ».

Certaines questions ont été affectées a priori
a plusieurs types de préférences, i.e. a I’égard
du risque et du temps — le recouvrement étant
inévitable du fait que le futur est a la fois incer-
tain et éloigné du présent : - « Pensez-vous que
cela vaut la peine, pour gagner quelques années
de vie, de se priver de ce qui constitue pour soi
les plaisirs de I’existence » ; - « Pour éviter des
problémes de santé, surveillez-vous votre poids
ou votre alimentation, faites-vous du sport... » ;
- « Plut6t que le régime actuel, on vous propose
I’option suivante : un revenu de retraite majoré
jusqu’a 85 ans, mais en compensation, le mini-
mum vieillesse au-dela de 85 ans. Que pense-
riez-vous de cette proposition ? ».

De nombreuses questions de la vie de tous les
jours posent par ailleurs des problémes d’in-
terprétation des réponses en raison d’effets de
contexte et de facteurs non pertinents qui ne
peuvent étre controlés. Répondre par I’affirma-
tive a la question : - « Vous arrive-t-il de garer
votre véhicule en état d’infraction » traduit plu-
tot une tolérance au risque, mais un individu

11. Et certains individus opérent des substitutions entre les
risques qu’ils prennent ou subissent dans différents domaines :
un champion du monde (francais) de dragster déclarait ainsi que
le fait de prendre des risques professionnels extrémes I'avait
amené a s’occuper précautionneusement de sa santé et a adop-
ter une gestion patrimoniale sage pour lui-méme et les siens. Si
le cas est fréquent, il faudra considérer de multiples scores de
risque (par domaine de la vie) et leur pouvoir explicatif des com-
portements patrimoniaux sera contre-intuitif.

12. La question a en outre été retirée a partir de 2007 car elle ne
« parle » plus assez aux jeunes générations...
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aimant le risque peut néanmoins, par civisme,
refuser tout stationnement illégal.

D’autres questions n’entretiennent qu’un lien
indirect avec un type de préférence, ainsi en
matiere de risque : - « Vous arrive-t-il d’aller
au spectacle un peu au hasard au risque d’étre
parfois décu ? » ; - « Etes-vous sensible aux
débats de santé contemporains (sida, sang
contaminé...) ? ».

Nombre de questions sont — a dessein — trop
anecdotiques pour que, prises isolément, on
puisse en attendre un effet quelconque sur
le montant ou la composition du patrimoine.
Ainsi en matieére de risque : - « Quand vous
sortez de chez vous et que la météo est incer-
taine, prenez vous vos précautions (parapluie,
imperméable) ? » ; ou encore, - « En voiture...
vous arrive-t-il... de ne pas mettre la ceinture
de sécurité, de dépasser la vitesse autorisée, de
passer au feu orange ? ». Nous verrons pourtant
que ces questions sont parmi celles qui contri-
buent le plus au score de risque, constituant
donc de parfaits instruments.

A Tinverse, certaines questions ont un effet
significatif sur le montant de patrimoine mais
souffrent de biais d’endogénéité évidents : -
« Vous est-il déja arrivé d’avoir des difficultés
a boucler votre budget... ? » (temps) ; - « Dans
les couples ou il y a un seul apporteur de revenu
importants, pensez-vous qu’il soit nécessaire de
prévoir financiérement sa disparition (en ache-
tant une assurance-décés, en mettant suffisam-
ment d’argent de c6té) ? ».

Qu’il s’agisse de la mesure des préférences ou de
leur pouvoir explicatif des choix patrimoniaux,
les questions posées comportent donc des biais
et des défauts manifestes. L’idée sous-jacente
aux étapes (ii) et (iii) de la méthode de scoring
est alors que seule la « moyenne » de I’en-
semble des réponses fournies a des questions
fort diverses aurait un sens, pourvu que 1’agré-
gation ainsi effectuée permette d’éliminer glo-
balement, ex ante, ces biais et erreurs de mesure
parasites. Mesures qualitatives et ordinales, les
scores se veulent donc des indicateurs représen-
tatifs d’une série d’opinions, d’intentions, de
comportements ou de réactions a des scénarios
hypothétiques concernant 1’un des trois types
de préférence : attitudes vis-a-vis du risque ou
de D’incertain ; priorité accordée au présent ;
altruisme familial. L’étape (iii), de validation
statistique, doit alors décider de 1’existence et
du nombre de scores cohérents a introduire pour
chaque type de préférence.
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Constance et robustesse de la méthode :
4 scores de préférence suffisent...

Résumons les résultats de la méthode de sco-
ring obtenus sur les 5 enquétes Pater. A
chaque fois, les préférences de 1’épargnant ont
pu étre représentées par 4 scores cohérents : un
score d’attitude face au risque, deux mesures
de la préférence pour le présent — impatience
(a court terme) et préférence temporelle (2 long
terme) —, et un score d’altruisme. Une lecon
générale cependant : la méthode n’est fiable
qu’a la condition de considérer un nombre mini-
mal de questions dans le score (nombre d’ail-
leurs variable d’une préférence a I’autre).

Pour chaque vague et chaque score, le tableau 2
indique le nombre de questions retenues dans les
scores parmi I’ensemble des questions envisa-
gées (en éliminant celles trop peu corrélées avec
les autres questions du score), ainsi que 1’indice
de cohérence interne, 1’alpha de Cronbach.
Rappelons que les données de Pater-2002
doivent étre considérées un peu a part dans la
mesure ou la difficulté de I’exercice — comparer
les scores des parents et des enfants — a conduit
a un nombre de questions disponible beaucoup
plus faible.

C’est pour les attitudes vis-a-vis du risque que le
score est le plus cohérent puisque, dans les quatre
vagues bien renseignées avec 50 a 60 questions,
la valeur du coefficient alpha de Cronbach est
proche de 0,70, soit le seuil de cohérence consi-
déré comme totalement crédible par les psycho-
métriciens!'®. Cette cohérence du score de risque
peut également étre visualisée sur le cercle des
corrélations défini par les deux premiers axes
d’une analyse en composantes principales ou
sont projetées toutes les questions initialement
envisagées pour mesurer les attitudes a 1’égard
du risque. Le graphique I présentent les résul-
tats sur les vagues Pater-2007 et 2009 : les dif-
férentes questions ont des projections trés simi-
laires d’une vague a I’autre. Introduit comme
variable supplémentaire (en quartiles) le score
de risque se projette a chaque fois largement sur
le premier axe (le mieux expliqué par les items
les plus corrélés au score) : les informations

13. Pour I'enquéte Pater-1998, cf. Arrondel et al. (2004). Sur
I’enquéte Pater-2002, cf. Arrondel et Masson (2007). Sur les
vagues Pater de 2007 et 2009, cf. Arrondel et Masson (2011).
Les résultats pour la vague de novembre 2011 figurent dans le
document de travail Arrondel et Masson (2013).

14. Dans I'enquéte Pater-2007 a été testé un plus grand nombre
de questions relatives aux attitudes vis-a-vis du risque : les trai-
tements statistiques montrent qu’au dela d’une soixantaine de
questions I'apport marginal d’un item supplémentaire n’aug-
mente guére la cohérence et la pertinence du score.
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apportées par le score de risque et le premier
axe de I’ACP, qui représente la prise de risque,
sont donc trés proches.

On verra plus loin que ce score unique posséde
les propriétés statistiques désirées (en terme de
pouvoir explicatif du patrimoine, par exemple) ;
en outre, les « sous-scores » de risque calculés
pour les différents domaines de la vie ont des
corrélations élevées avec le reste du score, en
général supérieures a 0,5.'3

Eu égard a la multiplicité des dimensions du
risque soulignées dans la littérature, le fait qu’un
seul score de risque suffise, statistiquement,
pour caractériser de maniére ordinale les atti-
tudes a I’égard du risque et de I’incertain d’un
échantillon représentatif d’épargnants frangais a
constitué pour nous une réelle surprise'é. La seule
réserve est que ce résultat remarquable ne s’étend
peut-étre pas a des sous-populations d’investis-
seurs avertis disposant d’un patrimoine financier
important (voir Billio et al., 2013).

En ce qui concerne la priorité accordée au pré-
sent, deux dimensions hétérogeénes sont au
contraire trés vite apparues, opposant le court
terme et les choix impulsifs au plus long terme
et aux décisions raisonnées. Deux scores ont
ainsi été retenus :

- L’un mesure la préférence pour le présent
sur le cycle de vie, avec un alpha de Cronbach
proche de 0,55 dans les quatre vagues Pater qui
utilisent au moins une trentaine de questions

pour construire le score (cf. tableau 2) : cette
valeur reste acceptable si I’on tient compte de la
difficulté, soulignée plus haut, d’approcher cette
préférence d’un « ordre plus élevé », a priori
temporellement cohérente ; de fait, on verra
que les propriétés statistiques de cet indicateur,
ses déterminants et ses effets sur le patrimoine
satisfont aux critéres désirés comme dans le cas
du score de risque.

- L’autre mesure le degré d’impatience a court
terme, qui devrait incorporer le paramétre S
d’actualisation hyperbolique (cf. encadré 1)
mais également le colit d’opportunité élevé
du temps pour certains individus. Ce score est
cependant mal déterminé avant 2007 en raison
du trop petit nombre de questions retenues ;
sur les trois vagues de 2007 a 2011, I’augmen-
tation du nombre d’items améliore sensible-
ment la performance du score, avec un alpha
de Cronbach supérieur a 0,40 (seuil minimal
de pertinence) pour une quinzaine de questions.
On verra que ce score explique peu les compor-
tements patrimoniaux.

15. La substitution des risques ou la désagrégation des peines
entre domaines de la vie ne joue donc au plus qu’un réle limité
au plan statistique. Un referee nous a interrogé sur le pouvoir
explicatif de ces sous-scores quant au montant et a la composi-
tion du patrimoine. Ces pouvoirs explicatifs sont faibles mais ne
prouvent rien car le nombre de questions est trop limité : il fau-
drait disposer d’une cinquantaine de questions par domaine...
16. En 2007, notamment, nous avons testé ce résultat d’unicité
de différentes maniéres. Les tentatives de distinguer plusieurs
scores de risque, en séparant par exemple les questions qui
pourraient définir un score de I'aversion a 'ambiguité, se sont
révélées infructueuses.

Tableau 2
Indice de cohérence des scores
Vague Pater Pater 1998 Pater 2002 Pater 2007 Pater 2009 Pater 2011
Risque
Alpha de Cronbach 0,65 0,51 0,68 0,66 0,65
Items retenus/Items initiaux 54/56 27/32 57/65 52/58 53/58
Préférence temporelle
Alpha de Cronbach 0,53 0,40 0,55 0,51 0,51
Items retenus/Items initiaux 25/34 16/18 27/34 23/30 23/30
Altruisme
Alpha de Cronbach 0,29 0,37 0,45 0,40 0,44
Items retenus/Items initiaux 8/9 7/8 13/14 13/14 13/14
Impatience
Alpha de Cronbach 0,27 0,28 0,47 0,44 0,44
Items retenus/Items initiaux 8/13 3/3 16/16 16/16 16/16

Lecture : en 2007, le score de risque était construit a partir de 57 questions sur les 65 retenues initialement. L'alpha de Cronbach pour

ce score était de 0,68.
Champ : échantillon total représentatif de la population francaise.
Source : enquétes Pater 1998, 2002, 2007, 2009 et 2011.
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Lecture : les graphiques représentent les cercles de corrélation d'une analyse en composantes principales de toutes les questions
(notées par des lettres et des chiffres) concernant les attitudes vis-a-vis du risque. Les scores (scorep en 2007, sar09t en 2009) ont
été projetés comme variables supplémentaires (en quartiles) et sont presque confondus avec le premier axe dans les deux vagues de
I'enquéte Pater.

Champ : échantillon total représentatif de la population francaise.

Source : enquétes Pater 2007 et 2009.
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Enfin, un seul score d’altruisme a été retenu, pour
lesquels on peut faire les mémes remarques que
pour le score d’impatience : il est mal mesuré
avant 2007 du fait d’un nombre trop faible de
questions ; a partir de 2007, il bénéficie d’un
alpha de Cronbach supérieur a 0,40 pour une
quinzaine de questions. On verra que ce score
a en revanche des effets significatifs, dans le
sens attendu, sur le montant et la composition
du patrimoine.

En conclusion, la méthode de scoring appa-
rait remarquablement fiable et robuste
d’une vague a l’autre de ’enquéte Pater,
a la condition prés que le nombre de ques-
tions disponible soit suffisamment impor-
tant pour chaque score. Ne retenir ainsi que
les dix questions les plus contributives aux
scores de risque ou de préférence temporelle
réduit sensiblement les performances des
indicateurs concernés. L’espoir compréhen-
sible de mesurer les préférences a 1’aide de
quelques questions incorporées aux enquétes
Patrimoine de I’Insee s’est donc avéré un veeu
pieux : I’idéal serait de disposer d’un panel de
patrimoine et d’introduire dans une des
vagues un module entiérement consacré a
I’estimation des préférences.

... avec un contenu tres semblable
d’une enquéte a I’autre

La méthode de scoring mise au point sur
les différentes vagues de Pater permet donc
de caractériser les préférences de 1’épar-
gnant en 4 scores cohérents. La question
qui demeure est de savoir si ces indicateurs
mesurent toujours la méme chose. Plusieurs
constats statistiques semblent indiquer que tel
est le cas — notamment sur les trois enquétes
de 2007 a 2011 —, tout en soulignant la supé-
riorit¢é des scores sur les autres mesures
de préférences :

- Les histogrammes des scores présentent ainsi
les propriétés désirées de dispersion et de régu-
larité, qui plus est comparables d’une enquéte
a ’autre (voir graphique II pour le risque entre
2007 et 2011). Ces propriétés ne se retrouvent
pas pour les autres mesures : celle de I’aversion
au risque fondée sur des loteries profession-
nelles (Barsky et al., 1997) n’a que quatre
modalités ; les distributions obtenues pour
les échelles graduées de 0 a 10 pour les pré-
férences a I’égard du risque et du temps
présentent des profils chahutés avec des pics
d’importance et de localisation fluctuantes

Graphique Il
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Lecture : un peu plus de 6% des enquétés obtiennent un score de risque de 7 dans ’enquéte Pater de 2011.

Champ : échantillon total représentatif de la population francaise.
Source : enquétes Pater 2007, 2009 et 2011.
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d’une enquéte a I’autre, notamment aux valeurs
focales « 0 » et « 5 ».7

- Le contenu des scores est remarquablement
constant : les classements des questions les
plus pertinentes pour les expliquer (a savoir
les plus contributives, au sens ou leur corréla-
tion avec le reste du score est la plus élevée)
sont trés proches d’une date a I’autre, comme
le montrent, a titre d’illustration, les tableaux 3
(risque), 4 (temps) et 5 (altruisme) pour les dix
premicres questions sur les vagues 2007 a
2011. Pour le score de risque, le podium des

items les plus contributifs est méme invariant
sur les trois années 2007, 2009 et 2011 : 1. les
précautions prises en cas de météo incertaine ;
2. la conduite automobile ; 3. le stationnement
interdit. Pour le score de préférence tempo-
relle, les trois questions concernant le fait
(1) d’inculquer ou non a ses enfants le goit
de I’épargne, (ii) de penser ou non qu’il faut
préparer sa retraite a 1’avance et (iii) d’avoir

17. Pour I’échelle de risque, voir le graphique de I’encadré 2
entre 2007 et 2011 ; pour I'échelle de préférence temporelle,
cf. Arrondel et Masson (2013).

Tableau 3
Questions parmi les plus contributives pour le score d’attitude vis-a-vis du risque
Classement Tolérance au risque (en %)
Top ten 2009 -
2007 2009 2011 Elevée (- 1) Faible (+ 1) | Moyenne (0)
1 447 53,3 2,0
_Precaultlon contre une météo 1 45,8 52,8 14
incertaine
1 41,5 56,6 1,8
2 17,5 32,3 50,2
Dépasse la vitesse auto-risée, ne met 2 14.9 370 48.1
pas sa ceinture, passe au feu orange ’ ’ ’
2 15,7 37,2 47,1
3 8,1 53,1 38,8
Gare son ve_hlf:ule en dehors des 3 8.2 36,9 55,0
zones autorisées
3 8,1 37,2 54,7
6 71 16,3 76,7
Désir de se priver pour vivre plus 4 76 16,2 76.2
longtemps
4 7,2 14,8 78,0
Pense que ’homogamie est un critere 7 23,5 33,6 42,9
de longévité pour le couple
(méme revenu, méme milieu social, 5 26,3 31,3 42,4
méme sensibilité politique,
méme religion...) 5 278 30.2 42,0
8 17,7 10,5 71,8
« Le mariage est une assurance » 6 20,9 9,0 70,1
6 20,0 8,5 71,5
N g 4 16,9 35,7 47,4
Pense qu’ « étre propriétaire, c’est
I’'assurance d’avoir toujours un toit 7 14,8 34,3 51,0
- téte »
au-dessus de sa téte 7 156 377 497
12 10,0 6,1 83,1
(_Jonsellle aux proches de prendre des 8 16,0 48 79.3
risques professionnels
8 16,3 4,9 78,8
A pris des risques dans son 9 24,4 33,9 41,7
comport'ement professmnnel et/ou 9 222 36,7 411
ses pratiques sportives et/ou ses
pratiques sexuelles 9 21,7 36,9 41,4
- N N . 11 24,9 20,6 54,5
Etre plutét du genre a aller se faire
vacciner méme quand la vaccination 10 26,3 18,3 55,4
n’est pas obligatoire
10 27,9 19,3 52,8

Lecture: 44,7 % des ménages ne prennent pas de précautions quand la météo est incertaine en 2007 (45,8 % en 2009 et 41,5% en

2011). lls sont donc classés parmi les plus tolérants au risque (note : - 1 dans le score).

Champ : échantillon total représentatif de la population frangaise.
Source : enquétes Pater 2007, 2009 et 2011.
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ou non le souci de sa forme, sont en téte dans
les trois enquétes. Pour le score d’altruisme,
les deux premiéres questions sont toujours,
dans ’ordre, les réactions aux propositions :
a) « transmettre a ses enfants est une raison
d’épargner importante », et b) « une fois les
enfants élevés, les parents peuvent dépenser
I’argent qu’ils possédent comme bon leur
semble, quitte a ne pas laisser d’héritage ».

- La corrélation temporelle des préférences
individuelles est un bon indicateur de la cohé-
rence des mesures effectués pour un méme

enquété d’une vague a 'autre (cf. tableau 6).
Jugée sur les années 2007, 2009 et 2011 par
exemple, 1’auto-corrélation des scores est de
loin Ia plus élevée : 0,75 sur deux ans, 0,70 sur
quatre ans pour le score de risque ; 0,67 sur deux
ans, 0,60 sur quatre ans pour celui de préférence
temporelle. A4 contrario, la loterie de Barsky
et al. (1997) présente le plus de variabilité d’une
enquéte a I’autre, avec une corrélation (de rang)
ne dépassant pas 0,30 ; cette variabilité s’ex-
plique notamment par une certaine incohérence
des réponses entre les vagues successives de
Pater (cf. encadré 2 et son tableau).

Tableau 4
Questions parmi les plus contributives pour le score de préférence temporelle
Classement Vision de long terme
Top ten 2009
2007 2009 2011 Courte (+ 1) | Longue (- 1) | Moyenne (0)
2 21,3 21,7 57,0
« Lla retra!te c’est quelque prlose 1 24.4 212 54.4
qui se prépare longtemps a I'avance »
3 21,6 23,7 54,7
3 13,8 21,6 64,6
Souci du maintien de la forme 2 15,5 21,0 63,5
2 16,3 18,9 64,8
1 4,9 43,4 51,7
Il fal;l't inculquer a ses enfants le goQt 3 43 45,2 505
de I'épargne
1 3,9 47,6 48,5
5 12,6 22,3 65,1
I?r‘epare ses vacances longtemps 4 14,0 20,0 66,0
al'avance
4 11,2 22,2 66,7
7 71 16,3 76,7
Désir de se priver pour vivre plus 5 76 16,2 76.2
longtemps
11 7,2 14,8 78,0
P 4 4,2 37,2 58,7
Approuve des enfants qui privilégient
leurs loisirs par rapport a leurs 6 4,8 35,0 60,2
études
6 3,6 37,1 59,3
11 31,6 64,9 3,5
Est que!qu’un qui fait généralement 7 37.9 59,6 25
des projets
9 37,5 59,7 2,8
. . L 10 27,1 18,7 54,3
Intéressé par un retrait précoce du
marché du travail contre une pension 8 25,4 23,2 51,4
réduite apres 65 ans
12 22,0 21,4 56,6
12 _ 42,9 57,1
Préoccupé par le risque dfs finir sa vie 9 ~ 442 558
dans une maison de retraite
4 _ 40,9 59,1
) . ) 14 8,8 27,7 63,6
Prend ses billets a I'avance et arrive
a l'avance pour prendre le train ou 10 8,3 29,0 62,7
I’avion
5 6,8 32,4 60,8

Lecture : 21,7 % des ménages pensent que « la retraite, c’est quelque chose qui se prépare longtemps a I’avance » en 2007 (21,2 % en
2009 et 23,7 % en 2011). lls sont classés comme des ménages voyant le plus a long terme (note : - 1 dans le score).

Champ : échantillon total représentatif de la population francaise.
Source : enquétes Pater 2007, 2009 et 2011.
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Tableau 5
Questions parmi les plus contributives pour le score d’altruisme familial

Classement Altruisme familial (en %)
Top ten 2009
2007 2009 2011 Faible (-1) Fort (+1) Neutre (0)
1 19,0 24,7 56,3
« Trangmettn’a’a ses degcendants » est 1 220 20,6 555
une raison d’épargner importante
1 23,7 22,2 54,1
« Une fois les enfants élevés, les 2 53,9 44,0 2,1
parents peuvent dépenser I'argent
qu’ils possedent comme bon leur 2 54,0 44,2 1,0
semble, quitte a ne pas laisser d’héri- 2
tage » 54,0 44,2 1,8
9 _ 90,9 9,1
Favorable a un allégement des droits
] 3 _ 91,1 8,9
de succession pour les enfants
4 _ 88,8 11,2
7 _ 29,8 70,2
Qherche prioritairement a trans_mettre 4 - 29.2 70,8
a ses enfants le sens de la famille
7 _ 30,2 69,8
5 17,5 80,5 21
«Le marl_age, c’est pour le meilleur et 5 17,5 808 1,7
pour le pire »
5 18,3 79,9 1,8
4 47 441 51,2
Il fal:llt inculquer a ses enfants le goQt 6 43 45,2 50,5
de I'épargne
6 3,9 47,6 48,5
3 _ 37,4 62,6
Sa famille profiterait de son gain éven-
tuel de 300 000 € 7 - 48,6 51,4
3 _ 46,1 53,9
8 16,8 20,1 63,1
Considere qu’il faut allder ses enfants 8 209 216 56.3
tout au long de leur vie
8 20,0 22,7 57,3
6 55 92,4 2,2
« Avoir dgs enfants, c’est s’engager 9 50 935 1.4
pour la vie »
9 51 93,1 1,7
10 7,6 89,9 2,5
G§9§t|’on plus prudente du patrimoine 10 7.8 90,3 1.9
hérité
10 9,7 88,4 1,9

Lecture : 24,7 % des ménages pensent que « Transmettre a ses descendants » est une raison d’épargner importante en 2007 (22,6 % en
2009 et 22,2 % en 2011). lls sont classés comme des ménages a fort altruisme (note : + 1 dans le score).

Champ : échantillon total représentatif de la population francaise.

Source : enquétes Pater 2007, 2009 et 2011.

Tableau 6
Corrélations des scores entre les différentes vagues
Vague 2002-2007 2002-2009 2007-2009 2007-2011 2009-2011

Score de risque 0,57 0,51 0,75 0,69 0,74
Score de préférence temporelle 0,46 0,36 0,66 0,60 0,67
Loterie (corrélations de rang) 0,28 0,27 0,30 0,30 0,31
Echelle de risque 0,32 0,29 0,47
Echelle de préférence temporelle 0,54 0,49 0,53
Nombre d’observations 798 600 2234 1179 1970

Lecture : la corrélation entre les scores de risque de 2009 et 2011 est de 0,74.
Champ : population ayant répondu & au moins deux vagues de I'enquéte.
Source : enquétes Pater 2002, 2007, 2009 et 2011.
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La similarité des propriétés empiriques des
scores construits a partir des différentes vagues
de I’enquéte Pater atteste la robustesse de la
méthode, que ce soit au niveau de leur cohérence
statistique ou de celui de leur contenu informa-
tionnel. Cette robustesse est une étape nécessaire
mais non suffisante. La seconde étape consiste a
montrer, ce qui €tait 1’ambition initiale du projet
de recherche, que ces mesures nous permettent
a la fois de mieux connaitre les épargnants et de
mieux expliquer leurs comportements patrimo-
niaux, 1’idée étant de dégager des constances sur
ces deux plans d’une enquéte a I’autre.

Des goiits et des richesses : les scores plus
performants pour expliquer le patrimoine

Une comparaison systématique des différents
indicateurs de préférence montre que nos scores
synthétiques ont de meilleures performances
que les mesures usuelles (loteries et échelles),
lorsqu’il s’agit d’expliquer tant les préférences
que les choix patrimoniaux de 1’épargnant :

- « Qui est quoi en matiére de préférence ? ».
L’analyse des déterminants individuels des
scores révele des effets des caractéristiques
observables tout a fait comparables d’une
enquéte a I’autre et qui vont en général dans le
sens attendu : les hommes sont plus tolérants au
risque que les femmes, et, de méme, les jeunes
que leurs ainés ; les gens mariés et les enfants
d’entrepreneurs individuels font preuve d’une
plus grande tolérance au risque. En revanche,
I’idée souvent admise que I’éducation favorise
la prise de risque n’est confirmée que sur deux
enquétes, les trois autres ne décelant pas d’effet

significatif (cf. tableau 7). Par ailleurs, comme
on pouvait s’y attendre, ’enquété « voit »
toujours a plus long terme (faible préférence
temporelle pour le présent) s’il est 4gé, diplomé
et en couple. En revanche, la plus grande pré-
voyance des femmes n’est attestée que dans les
trois derniéres vagues (cf. tableau 8).

- Les corrélations entre les scores concernant
différentes préférences — information originale
des données Pater — sont par ailleurs trés proches
d’une enquéte a I’autre, comme on peut le voir
sur le tableau 9 qui compare les résultats obte-
nus de 2007 a 2011 : ainsi, une moindre tolérance
au risque va-t-elle de pair avec une plus grande
prévoyance, avec une corrélation de ’ordre de
0,40 aux trois dates, mais aussi avec une moindre
impatience (corrélation de 1’ordre de 0,35) et un
altruisme plus élevé (corrélation de 0,30) ; la cor-
rélation entre préférence pour le présent et impa-
tience a court terme est positive mais plus limitée
(0,20-0,25).'8

- Les effets des scores sur 1’épargne et les choix
de portefeuille sont plus significatifs que pour les
autres mesures et, en outre, d’importance quan-
titative trés comparable d’une enquéte a I’autre.
L’effet propre du score de préférence temporelle
sur les montants de patrimoine brut ou financier
est ainsi semblable en 2007, 2009 et 2011 : entre
le premier et le dernier quartile de la distribution
du score, la richesse financiére est multipliée par

18. Les corrélations obtenues sur les données Insee de 1998,
obtenues par interview plutét que par questionnaire postal, sont
tout a fait comparables. Notons que toutes ces corrélations
concernent des scores « disjoints », ol les questions communes
ont été affectées a un seul score (celui ol elles ont le plus fort
pouvoir contributif).

Tableau 7
Déterminants du score de risque (MCO ou probit ordonné)

Risquophobie (score) 1998 2002 2007 2009 2011
Revenu ) + + + +
Age + + + + +
Sexe féminin + + + + +
Situation familiale Marié : + Marié : + Marié : + Marié : + Marié : +
Origine sociale Indépendants : - Artisan : - Artisan : - Artisan : -
Dipléme - 0 - 0 0
Enfants au domicile 0 0 ) 0 0
Enfants hors domicile 0 0 ) Q)
Nombre d’observations 1135 2 460 3825 3782 3616

Lecture : les personnes &gées et les femmes ont des comportements moins tolérants au risque (statistiquement significatifs a 5 %) dans
toutes les vagues de I’enquéte Pater. Le nombre d’enfants hors domicile a un effet négatif (significatif a 10 % — signe entre parenthéses)

sur le score de risque uniquement dans les vagues 2009 et 2011.
Champ : échantillon total représentatif de la population francaise.
Source : enquétes Pater 1998, 2002, 2007, 2009 et 2011.

ECONOMIE ET STATISTIQUE N° 467-468, 2014



un facteur d’environ 2 (cf. graphique III). Il en va
de méme des effets propres sur la détention des
divers actifs que I’on obtient pour une augmen-
tation d’un écart-type des différents scores. Une
moindre tolérance au risque a, comme on pou-
vait s’y attendre, 1’effet négatif le plus fort sur la
possession d’actions : la probabilité de détention
de cet actif, en moyenne de 18 %, diminue dans
les deux enquétes du méme pourcentage, entre
3 % et 4 %. La préférence pour le présent a I’effet
négatif le plus important sur I’assurance vie et
I’épargne retraite. L’altruisme favorise d’abord

la détention d’assurance-décés. Enfin, la déten-
tion du logement et des livrets d’épargne diminue
avec la tolérance au risque et la priorité accordée
au présent (cf. graphique IV) .

19. Dés la premiére vague de I’enquéte (Pater-1998), nous avons
par ailleurs vérifié que le croisement des préférences a I’égard du
risque et du temps (cf. encadré 1) améliorait de maniére sensible
leur pouvoir explicatif des comportements patrimoniaux : toutes
choses égales d’ailleurs, les « bons péres de famille » (prudents
et prévoyants) accumulent sensiblement plus que les autres ;
les « cigales prudentes » (prudentes mais peu préoccupées par
I’avenir) détiennent moins d’actions, etc. (voir Arrondel, Masson
et Verger, 2005).

Tableau 8

Déterminants du score de préférence temporelle (MCO ou probit ordonné)
Préférence pour le présent (score) 1998 2002 2007 2009 2011
Revenu 0 - - - -
Age - - - - -
Sexe féminin 0 0 - - b
Situation familiale Marié: - Marié: - Marié : - Marié : - Marié : -
Origine sociale 0 0 0 0
Dipléme - - - - -
Enfants au domicile 0 +) +) +) 0
Enfants hors domicile -) 0 0 0
Transferts intergénérationnel recu ) - - - -
Nombre d’observations 1135 2 460 3825 3782 3616

Lecture : les personnes diplémées voient & plus long terme (statistiquement significatifs a 5 %) dans toutes les vagues de I'enquéte
Pater. Les transferts intergénérationnels regus ont un effet négatif (significatif a 10 % — signe entre parenthéses — en 1998) sur le score
de préférence temporel dans toutes les vagues de I'enquéte Pater.

Champ : échantillon total représentatif de la population frangaise.
Source : enquétes Pater 1998, 2002, 2007, 2009 et 2011.

Tableau 9
Correlations entre les scores de préférence
Risquophobie poz:élfsr:rg:nt Impatience Altruisme familial
Scores 2007

Risquophobie 1,00 -0,44 -0,33 0,30
Préférence pour le présent 1,00 0,26 -0,30
Impatience 1,00 -0,11
Altruisme familial 1,00
Scores 2009
Risquophobie 1,00 -0,37 -0,34 0,33
Préférence pour le présent 1,00 0,21 -0,25
Impatience 1,00 -0,16
Altruisme familial 1,00
Scores 2011
Risquophobie 1,00 -0,40 -0,36 0,29
Préférence pour le présent 1,00 0,20 - 0,29
Impatience 1,00 -0,12
Altruisme familial 1,00

Lecture : la corrélation entre le score de risque et le score de préférence pour le présent est de - 0,44 : les individus plus averses au

risque sont aussi plus prévoyants.
Champ : échantillon total représentatif de la population francaise.
Source : enquétes Pater 2007, 2009 et 2011.
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En outre, ces effets des scores sur le mon-
tant du patrimoine et sa composition présen-
tent 1’avantage décisif de ne pas souffrir des
mémes biais d’endogénéité que les autres
mesures de préférence. Par construction, les
scores sont des indicateurs synthétiques qui
s’apparentent pour une large part & une col-
lection « d’instruments naturels » : savoir
si un individu « prend son parapluie ou non
si la météo est incertaine » informe sur son
degré de tolérance au risque mais ne dit

rien — heureusement — sur le montant de patri-
moine qu’il posséde.?

20. Les tests économeétriques de I'exogénéité des scores dans une
régression de patrimoine se heurtent de fait a la difficulté de trou-
ver des bons instruments qui ne figurent pas dans les questions
du score. Les instruments choisis concernent les caractéristiques
des parents du ménage (indicateur de préférences, les problémes
d’argent dans la jeunesse, le milieu social, les aides ou donations
versées). L'exogénéité ne peut jamais étre rejetée. Pour les autres
mesures de préférence (loterie ou échelle), les scores constituent
en outre de trés bons instruments qui conduisent souvent a rejeter
I’hypothése d’exogénéité : voir Arrondel et al. (2004), p. 149 a 154.

Graphique llI

Préférence pour le présent (1° et 4° quartile des scores) et montant du patrimoine
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Lecture : le ménage moyen de I'échantillon possede un patrimoine normé a 100 (estimé par MCO). Les ménages appartenant au
1¢r quartile de la distribution du score de préférence pour le présent ( "Soucieux du long terme") détiennent 37 % de plus de patrimoine
brut que ceux du quartile opposé ("Vit au jour le jour") en 2007, 36 % en 2009 et 29 % en 2011. Ces différences sont statistiquement

significatives pour un risque d'erreur de 1 %.

Champ : population ayant répondu & au moins deux vagues successives.

Source : enquétes Pater 2007, 2009 et 2011.
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Graphique IV

Scores de préférence et composition du patrimoine
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Lecture : si I'on augmente le score de risquophobie d'un écart
type (toutes choses égales d'ailleurs), la probabilité (estimée par un
modele probit) de détenir des actions diminue d'environ 3 points
dans les 3 enquétes. Si I'on augmente le score de préférence pour
le présent d'un écart type, la méme probabilité diminue d'environ
3,8 points en 2007 et 1,8 point en 2011. Si I'on augmente le score
d'altruisme d'un écart type, la probabilité de détenir des assurances
décés augmente de plus de 1,5 points dans les 3 enquétes.

Champ : population ayant répondu a au moins deux vagues suc-
cessives.

Source : enquétes Pater 2007, 2009 et 2011.
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Les épargnants francais
sont-ils en crise ?

L es comportements des épargnants ont
changé depuis la crise économique et
financiére actuelle : est-ce dii aux préférences ?
La forte dimension en panel et le calendrier
bien ajusté (avant et aprés la chute de Leiman
Brothers) des différentes vagues Pater, réalisées
en mai 2007, juin 2009 et novembre 2011, per-
mettent d’étudier les conséquences de la crise
a la fois sur les comportements patrimoniaux
des épargnants francais, leurs préférences, bien
mesurées par nos scores, et leurs anticipations
sur les marché du travail et des actifs.

Depuis la crise, les épargnants
sont devenus de plus en plus prudents
dans leurs comportements financiers

Selon [I’étude trimestrielle SoFia réalisée
par Tns-Sofres auprés de 12 000 panelistes
(dont ceux de nos enquétes Pater), le nombre
d’actionnaires francais déclarés a diminué
de 40 % depuis la chute de Lehiman Brother
entre décembre 2008 et juin 2012 (de 13,8 %
a 8,3 % en moyenne). Parallélement, ces don-
nées montrent une augmentation des sommes
déposées sur le livret A de 1’ordre de 30 %
sur la méme période. Ce basculement laisse
penser que les Francgais sont devenus depuis
la crise plus prudents dans leurs comporte-
ments d’épargne.

Cette tendance a la prudence ressort également
de nos enquétes de 2009 et de 2011, a travers
les réponses des enquétés a la question plus
subjective : « Diriez-vous que depuis la crise
financiére, vous étes devenus plus prudent,
moins prudent, ou vous n’avez pas changé ? ».
En effet, si la moiti¢ des ménages déclaraient
en 2009 qu’ils n’avaient pas changé, 1’autre
(48 %), qui se recrutaient principalement parmi
les classes les plus défavorisées et exposées a
la crise (peu diplomées, a faibles revenus), se
déclaraient plus précautionneux®. En 2011,
cette opinion est méme devenu majoritaire
(54 % contre 43 %).

Par ailleurs, en 2009, 45 % des ménages, appar-
tenant en majorité a ces milieux modestes, se
déclaraient également plus prévoyants, alors
que seulement 1 % se définissaient comme plus
myopes (la moitié ne voyaient pas de change-
ment). La encore, la tendance s’est accentuée en
2011, 51 % se déclarant plus prévoyant.??

Parall¢lement, on observe depuis la crise une
intention majoritaire d’investir dans des actifs
plus sirs. Si I’on compare, pour les détenteurs
d’un produit financier donné, le pourcentage de
ceux qui désirent investir davantage d’argent ou
autant d’argent dans ce produit au pourcentage
de ceux qui ont au contraire I’ intention de moins
investir ou d’arréter de placer leur épargne dans
ce produit, on constate en 2011 comme en 2009
que la différence est largement positive pour les
produits d’épargne logement (pres de 25 %) et
les livrets d’épargne (au moins 22 %) (cf. gra-
phique V). Pour les assurances vie, le solde est
toujours positif, mais il a sensiblement diminué
entre les deux dates (de 25 % a 13 %), confir-
mant par la méme le fait que les collectes nettes
en assurance vie (surtout en unités de compte)
ont fortement diminuées ces dernic¢res années.
Par contre, les épargnants s’éloignent du mar-
ché boursier de maniére permanente, avec une
différence négative de 11 a 18 % pour les Fonds
communs ou les Sicav, et entre 15 et 20 % pour
les actions.”

Quand on interroge les 1087 ménages pré-
sents dans les trois vagues sur leurs stratégies
globales d’investissement financier (cf. gra-
phique VI), on constate qu’ils sont de plus en
plus nombreux a penser qu’on devrait placer
toutes ses économies sur des placements sirs :
61 % en 2007, 68 % en 2009, et 71 % en 2011.

Ces évolutions d’ensemble concernant les réac-
tions des ménages dans le contexte de la crise
actuelle ne doivent pas masquer le fait qu’elles
n’ont pas été homogénes le long de 1’échelle
des revenus ou des patrimoines, entre les sec-
teurs « exposés » et « protégés », chez les riches
actionnaires et les travailleurs précaires. Pour
de nombreux épargnants, les conséquences
de la crise semblent avoir été limitées, voire
négligeables, alors que pour d’autres, moins
privilégiés ou plus exposés, le dilemme entre
un désir de précaution accrue et la volonté de
maintenir son niveau de vie s’est posé avec
acuité. Néanmoins, un constat ressort clai-
rement : les ménages frangais, face a la crise,
ont adopté en moyenne un comportement

21. Seulement 1 % des enquétés étaient préts a prendre davan-
tage de risques !

22. Dans un autre registre, un ménage sur cinq se révéle, en
2009 comme en 2011, plus solidaire envers autrui alors qu’inver-
sement, un sur dix (16 % en 2011) se recroqueville sur lui-méme,
étant devenu plus individualiste ; les deux tiers restants n’ont pas
changé (respectivement 59 % en 2011).

23. De plus, en 2009, parmi les non possesseurs du produit finan-
cier considéré, 11 % projettent de souscrire une assurance vie,
et 6 a 12 % d’investir sur un livret d’épargne ou un plan épargne
logement ; mais moins de 1 % désirent entrer sur le marché bour-
sier (actions, obligations ou fonds communs de placement).
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Graphique V

"Et dans les mois a venir, pensez-vous placer plus d’argent, moins d’argent ou autant d’argent
qu’aujourd’hui dans les placements financiers suivants (ou bien vous n’étes pas concerné

par ces produits) ?"
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Lecture : en 2011, 2 % des enquétés pensaient placer « plus d’argent » dans les actions et 22 % « autant d’argent » alors que 16 % pensaient
placer « moins d’argent » et 24 % « arréter d’épargner sur ce support » (36 % « ne savait pas »). La différence entre ceux qui pensaient placer
plus ou autant d’argent dans des actions et ceux qui a I'inverse pensaient y placer moins d’argent ou arréter d'’y investir était de - 16 %.
Champ : échantillon total représentatif de la population francaise.

Source : enquétes Pater 2009 et 2011.
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financier plus prudent, désirant épargner
davantage dans des placements plus slrs et
limiter parallélement leurs investissements ris-
qués ; et ce changement semble avoir été plus
important encore aprés la crise des dettes sou-
veraines de 1’ét¢ 2011 qu’a la suite du choc
macroéconomique créé par la chute de Leiman
Brother en septembre 2008.

Les sources de I’évolution
des comportements financiers :
préférences, ressources, ou anticipations

Comment interpréter ce surcroit de prudence
des épargnants dans leurs comportements ?
Provient-il d’une modification des préférences
(hausse de I’aversion au risque), d’une révi-
sion des anticipations boursiéres en maticre de
rendement ou de volatilité des actifs, ou d’une
adaptation au nouvel environnement macro-
économique (baisse des ressources, augmenta-
tion du risque de chomage, évolutions futures
des revenus salariaux plus incertaines, etc.) ?

La théorie économique incite a de telles décom-
positions préférences-ressources-anticipations.
Les mode¢les de choix de portefeuille standard
montrent déja que la demande d’actifs a risque
diminue avec le degré d’aversion (relative) au

risque ; elle décroit avec 1’exposition au risque
sur le revenu du travail ; elle est enfin une fonc-
tion croissante de la prime de risque anticipée®
par le ménage mais décroissante selon le risque
de portefeuille qu’il anticipe (cf. encadré 1).
Plus généralement, les comportements patrimo-
niaux vont dépendre de I’interaction entre trois
composantes qui renvoient aux trois subdivi-
sions du temps, passé, présent et futur :

(1) les préférences a 1’égard du risque, du temps
ou de la lignée, qui sont héritées de 1’histoire
passée de I’individu (son enfance, etc.) ;

(i1) les ressources disponibles ou les dotations
présentes, qui comprennent :

- les ressources disponibles, patrimoine et
revenu ou cash in hand, sous contraintes éven-
tuelles de liquidité ou de chdomage actuel, et
entachées d’un degré d’incertitude (tel qu’il est
pergu par I’épargnant) ;

- les capitaux de santé, d’éducation... ;

24. La prime de risque anticipée est la différence entre le taux
de rendement espéré sur I'actif risqué et le taux de rendement
de I’actif certain.

Graphique VI

En matiére de placements financiers, que préférez-vous ? (Panel 2007-2009-2011)
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Lecture : en 2007, 60,8% des enquétés ayant répondu aux trois vagues successives de I’enquéte Pater préféraient « placer toutes ses
économies sur des placements sdrs » . lls étaient 68,1% en 2009 et 71,2% en 2011.

Champ : population ayant répondu a cette question dans les trois vagues.

Source : enquétes Pater 2007, 2009 et 2011.
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- les aptitudes financiéres (financial literacy),
les capacités cognitives, qui déterminent notam-
ment le niveau d’information de I’individu.

(iii) les anticipations et croyances a I’égard
du futur :

- les anticipations économiques concernant
le revenu du travail futur, les probabilités de
chomage, le rendement et le risque attendus sur
les actifs financiers ou immobiliers, 1’inflation,
les contraintes de crédit, etc. ;

- les anticipations sur soi-méme : golits et
état de santé futurs, probabilités de survie ;

- les anticipations sociales de long terme :
droits personnels a la retraite, devenir du sys-
téme de retraite et de 1’Etat-providence, etc.

Ces ¢léments peuvent &tre synthétisés dans la
relation empirique suivante :

Comportements = f (préférences,
ressources présentes, anticipations) )

Cette relation (1) met déja en lumiére les ava-
tars des mesures des préférences a I’égard du
risque qui confrontent directement les sujets
a des choix hypothétiques entre un actif sir
et un actifs risqué a caractéristiques données
d’avance, choix ajustés dans le but de déter-
miner précisément leur aversion au risque ou
leur aversion a la perte par exemple®. Au-dela
de ce cas d’école, certes caricatural, nombre
de mesures usuelles des attitudes a I’égard du
risque (cf. encadré 2), telle la loterie de Barsky
et al. (1997) ou les mesures subjectives a la
Kapteyn et Teppa (2011), qui interrogent direc-
tement les ménages sur leurs stratégies d’inves-
tissement, comporte un biais de cet ordre : elles
n’estiment pas les préférences pures a 1’égard du
risque mais un mélange variable de préférences
et d’anticipations ou d’exposition au risque.

Pour interpréter la plus grande prudence com-
portementale des épargnants frangais depuis le
début de la crise, la relation (1) doit alors étre
considérée en différences :

A comportements = g (A préférences,
A ressources présentes, A anticipations)  (2)

La crise pourrait avoir engendré une augmen-
tation de ’aversion au risque (A préférences),
et donc avoir atteint la psyché des individus ;
réduit ou rendu plus précaires les ressources
dont disposent les plus touchés d’entre eux
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(A ressources présentes) ; assombri les anticipa-
tions économiques et les anticipations sociales
de long terme (A anticipations), c’est-a-dire la
lecture qu’ils font du monde qui les entoure.

Le chainon qui nous manque encore pour éva-
luer cette relation concerne la mesure empirique
des anticipations économiques et de leur évolu-
tion pendant la crise.

Les anticipations dans la crise :
les Francais de plus en plus pessimistes

C’est pourquoi, outre I’estimation des préfé-
rences, les vagues Pater-2007 a 2011 ont cher-
ché a mesurer les anticipations des ménages
concernant le rendement et le risque des actifs
financiers ainsi que celles relatives a leur revenu
du travail futur.

La méthode usuelle pour mesurer les anticipa-
tions sur les revenus du travail ou les retraites
consiste a proposer a I’enquété d’affecter
100 points entre différents taux de variation
possibles sur les cinq ans a venir, a la hausse
(de 0 a 10 %, de 10 a 25 %, plus de 25 %),
a la baisse (mémes tranches), ou sans change-
ment. Elle permet ainsi de reconstituer la dis-
tribution de 1’évolution des revenus anticipés
par I’enquété et d’en déduire sa moyenne et sa
variance®. Cette méthode a été également rete-
nue pour mesurer les anticipations boursieres®”.
Posées de maniére identique en 2007, 2009 et
2011, ces questions permettent alors d’appré-
hender I’impact de la crise sur les anticipations
des mémes épargnants, présents dans deux,
voire dans les trois vagues. Ces questions étant
relativement complexes, elles sont sujettes a un
taux de non réponse inhabituel : pour chaque
vague, comme pour les individus en panel,
seuls un peu plus de la moitié des enquétés
répondent de maniére satisfaisante.

25. Voir de Palma et Picard (2012). Les ressources présentes et
les caractéristiques des actifs sont supposées connues, si bien
que I'estimation des préférences revient a un choix d’actifs dans
un contexte trés inhabituel... censé expliquer les choix d’actifs
dans la vraie vie : cette circularité de la méthode introduit bien des
confusions dans la relation entre préférences et comportements.
26. Placer, par exemple, 50 points dans la tranche supérieure
(hausse de plus de 25 %) et 50 points dans la tranche inférieure
(baisse supérieure a 25 %) correspond a une moyenne anticipée
nulle mais a un risque (une variance) maximal ; une distribution
uniforme pourrait traduire une incertitude totale de I'enquété
face a l'avenir...

27. Méme si d’autres techniques sont plus courantes : anticipa-
tions ponctuelles ou mesure de la distribution cumulée, cf. par
exemple Dominitz et Manski (2011).
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Les résultats en coupe instantanée
sur la population globale...

Concernant le marché boursier, on constate que
le rendement moyen anticipé décroit fortement
sur la période : de 5,6 % en 2007, il est passé
a 0 % en 2011 aprés avoir baissé de 2 points
en 2009 (3,6 %). Les Frangais sont donc de
plus en plus pessimistes en ce qui concerne la
bourse et il n’est alors pas étonnant qu’ils aient
tendance a s’en éloigner. L’analyse économé-
trique des anticipations de rendement espéré a
5 ans montre que les hommes sont plus opti-
mistes que les femmes ; les chefs d’entreprises
sont plutdt inquiets, les cadres plutdt confiants ;
le fait de lire la presse économique ou d’avoir
une bonne culture financiére incite a voir le
marché boursier sous un meilleur ceil ; disposer
d’un patrimoine important et avoir connu des
gains récents sur ses actifs financiers favorise
I’optimisme boursier.?®

Considérons enfin I’influence des différentes
mesures des préférences a I’égard du risque. La
loterie sur les choix professionnels a des effets
significatifs — une forte tolérance au risque aug-
mente tant 1I’espérance que la variance des ren-
dements anticipés — alors que le score de risque
n’a pas de pouvoir explicatif : ces résultats
viennent a I’appui de I’hypothése selon laquelle
la loterie concernerait un mélange hétéroclite de
préférences et d’anticipations, alors que le score
mesurerait bien davantage des préférences
pures a I’égard du risque.

De laméme fagon, les anticipations des ménages
relatives aux évolutions futures de leur revenu
du travail ont été revues a la baisse : globale-
ment, les Frangais voyaient, sur les 5 ans a venir,
leur revenu augmenter en moyenne de plus de
3 % en 2007, de 2 % en 2009 mais anticipaient
une stagnation en 2011. Cette vision assombrie

des perspectives offertes par le marché du tra-
vail s’observe également quand on demande
aux enquétés d’évaluer I’impact de la crise sur
leur emploi (cf. tableau 10) : ils sont plus nom-
breux a penser que la crise économique et finan-
ciére aura un impact négatif sur leur travail en
2011 (38 %) qu’en 2009 (32 %).

... concordent avec les résultats en panel®

Calculées sur les ménages ayant répondu a plu-
sieurs vagues de l’enquéte, les anticipations
moyennes confirment ces tendances. Le gra-
phique VII montre effectivement que la crise a
conduit ces ménages a revoir a la baisse leurs
anticipations des cours boursiers, apres la
chute de Lehman Brother en septembre 2008
(Pater-2007 et 2009), mais davantage encore
apres la crise des dettes souveraines de 1’été
2011 (Pater-2009 a 2011). Seuls 49 % des
ménages voyaient en 2009 les cours a la bourse
monter en moyenne dans les cinq années qui
viennent alors qu’ils étaient 56 % en 2007 ;
inversement, plus d’un Frangais sur cinq
prévoyait une tendance baissi¢re alors qu’ils
n’étaient que 13 % en 2007. Cette tendance
s’est accentuée entre 2009 et 2011 puisqu’il ne
reste plus qu’un tiers des ménages a prévoir une
hausse de la bourse, alors que les pessimistes
ont vus leurs rangs grossir (35 %). Ces mémes
conclusions se retrouvent pour les ménages pré-
sents aux trois vagues : ceux qui voient les cours
monter passent ainsi de 56 % en 2007 2 52 % en
2009 et surtout 34 % en 2011.

28. On retrouve ces grandes tendances d’une vague de I’en-
quéte Pater a I'autre : voir Tracol (2013) ou Arrondel et al. (2013).
29. Les échantillons en panel des enquétés présents a deux
vagues successives (2007 et 2009 ou 2009 et 2011) ne présen-
tent pas de biais de sélection significatif sauf en ce qui concerne
I’4ge : ils sont en moyenne de quatre ans plus 4gés que la popu-
lation francaise.

Tableau 10

Pensez-vous que la crise va avoir des conséquences négatives importantes sur votre emploi ?E o
n 7%

2009 2011

Trés importantes 12,2 13,0

Assez importantes 20,2 24,9

Peu importantes 37,8 35,8

Pas importantes 10,9 9,6

Pas concerné 17,1 13,7

NSP 1,8 3,0

Lecture : 24,9% des individus enquétés en 2011 pensent que la crise va avoir des conséquences « assez importantes » sur son emploi.

Champ : échantillon total représentatif de la population francaise.
Source : enquétes Pater 2009 et 2011.
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De méme, on constate que les anticipations des années (cf. graphique VIII) : la proportion de
individus relatives a 1’évolution de leur revenu ceux qui anticipaient une évolution positive est
du travail se sont détériorées au cours des quatre passée de la moitié en 2007 au tiers en 2011.

Graphique VII
Rendements anticipés (dans les 5 prochaines années) sur le marché boursier en 2007, 2009 et 2011
A-Panel constitué a partir des vagues 2007 B-Panel constitué a partir des vagues 2009
et 2009 et 2011
En % En %
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40 40 36
33
31
30 30_og 30 30
21 21
20 20
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0 0 , . "
Negatif Zéro Positif Negatif Zéro Positif
@2007 (moyenne = 5,6 %) 82009 (moyenne = 3,8 %)
= 2009 (moyenne = 3,9 %) = 2011 (moyenne = - 0,4 %)

Lecture : en 2009, 49% des enquétés anticipaient des rendements positifs sur le marché boursier. Au sein de la méme population, ils
n’étaient plus que 33% en 2011.

Champ : population ayant répondu a la question des anticipations a au moins deux vagues successives.

Source : enquétes Pater 2007, 2009 et 2011.

Graphique VIl
Croissance des revenus du travail futurs anticipés (dans les 5 prochaines années) en 2007, 2009 et 2011
A-Panel constitué a partir des vagues 2007 B-Panel constitué a partir des vagues 2009
et 2009 et 2011
En % En %
60 60
50 48 50
42
40 37 40 38 o0 40
35 34
30 30 56
21 22
20 16 20
10 10
0 0
Negatif Zéro Positif Negatif Zéro Positif
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= 2009 (moyenne = 1,4 %) = 2011 (moyenne = 0,0 %)

Lecture : en 2009, 40% des enquétés anticipaient une croissance de leurs revenus du travail. Au sein de la méme population, ils n’étaient
plus que 34% en 2011.

Champ : population ayant répondu a la question des anticipations a au moins deux vagues successives.

Source : enquétes Pater 2007, 2009 et 2011.

ECONOMIE ET STATISTIQUE N° 467-468, 2014 35



36

Moins de ressources espérées, des perspectives
de rendement plus faibles pour les actions, une
hausse anticipée des risques affectant aussi
bien le marché du travail que les marchés
financiers : ce pessimisme accru des ménages
depuis la crise devrait les avoir incité, en cohé-
rence avec la théorie des choix de portefeuille,
a se détourner des investissements risqués soit
en raison du moindre attrait supposé de ces
placements, soit pour modérer I’ensemble des
risques auxquels ils sont confrontés (substitu-
tion des risques).

La révision a la baisse des anticipations profes-
sionnelles et boursiéres pourrait donc expliquer
pour une part importante les comportements
plus précautionneux des ménages depuis la
crise, avec des évolutions plus marquées encore
aprés 2009. Mais qu’en est-il des préférences ?
Ont-elles pris le méme chemin ?

Les préférences dans la tourmente

La réponse va dépendre de la mesure des préfé-
rences utilisée, le panel Pater ayant 1’avantage
de pouvoir confronter, pour les trois vagues
de 2007 a 2011, les résultats obtenus par une
série de mesures usuelles a ceux de nos scores.
L’échantillon retenu sera celui des ménages
ayant répondu a deux vagues au moins de I’en-
quéte, voire aux trois.

Les mesures usuelles montrent une moindre
tolérance au risque

Sur les échelles de la tolérance au risque
(cf. graphique IX), auto-évaluées de 0 a 10, les
ménages présents dans les trois vagues se posi-
tionnent globalement de maniére de plus en plus
prudente : la moyenne de I’échelle générale de

Graphique IX
Echelles de préférences entre 2007 et 2011
57
Impatience 6,2
| 6,2
] —
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Prévoyance 5
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— 47
Risque global 4,3
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Lecture : en 2007, la moyenne des réponses a I’échelle de risque global (entre 0 et 10) était de 4,7. Cette moyenne était de 4,0 en 2011 :

les enquétés sont donc devenus plus averses au risque.

Champ : population ayant répondu a cette question dans les trois vagues de I’enquéte.

Source : enquétes Pater 2007, 2009 et 2011.
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tolérance au risque diminue de 4,7 a 4,3 aprés la
chute de Lehman Brother, et de 4,3 a 4,0 apreés
la crise des dettes souveraines. Il en va de méme
dans les différents domaines envisagés, en par-
ticulier quant aux placements financiers, pour
lesquels I’échelle diminue de 3,5 en 2007 4 2,9
en 2011.

De manicre analogue, la loterie de Barsky et al.
(1997) révele une augmentation de 1’aversion
relative pour le risque pendant la crise écono-
mique et financiére : les ménages suivis sont
de plus en plus nombreux a se positionner dans
la catégorie des plus averses au risque (62,4 %
en 2011 vs. 50,8 % en 2007). Parall¢lement,
le nombre de personnes les plus tolérantes au
risque a diminué de pres de la moitié (4,9 % en
2011 vs. 9,1 % en 2007). %

Les autres mesures subjectives du type de celle
de Kapteyn et Teppa (2011) ou de Iezzi (2008),
qui se proposent d’interroger directement les
ménages sur leurs stratégies ou intentions en
matiére d’investissement (sur le mode de la ques-
tion analysée au graphique VI) aboutissent a la
méme conclusion : les ménages seraient de plus
en plus nombreux a opter pour une absence totale
de prise de risque dans le portefeuille financier.

Le constat est clair : selon les mesures habituel-
lement utilisées pour mesurer les préférences
des individus a 1’égard du risque, les ménages
francais sont devenus moins tolérants au risque,
ce qui contribuerait normalement a expliquer
qu’ils soient devenus plus prudents dans leurs
choix patrimoniaux.

Si I’on s’intéresse aux préférences a 1’égard du
temps, le constat est moins tranché : les échelles
d’auto-évaluation indiquent que la crise n’aurait
que peu affecté la prévoyance sur le long terme
des ménages mais aurait diminué leur impa-
tience a court terme (cf. graphique IX).

Des scores de préférences stables pendant
la « grande récession »

Comparons les histogrammes des scores de
risque construits a partir des mémes ques-
tions dans les trois vagues, tour a tour pour
la sous-population des ménages interviewés
avant et aprés la chute de Lehman-Brothers
(en 2007 et 2009) et pour ceux questionnés
avant et apreés la crise des dettes souveraines,
en 2009 et 2011 : les histogrammes dessinés
deux a deux se superposent presque parfai-
tement et sont statistiquement indissociables
(test de Kolmogorov-Smirnov), avec la méme

ECONOMIE ET STATISTIQUE N° 467-468, 2014

moyenne a deux dates successives (Arrondel et
Masson, 2013). Cette similitude est également
bien vérifiée pour les histogrammes de 2007 a
2011 sur les enquétés présents aux trois vagues
(cf. graphique X). Les scores nous indiquent
donc que les épargnants n’ont pas globalement
« changé » : ils sont en moyenne tout aussi
tolérants au risque qu’avant la crise, ni plus,
ni moins. Ceci est vrai aussi bien aprés le choc
de septembre 2008, qu’a plus long terme apres
celui de I’été 2011.%

Nous avons procédé au méme exercice sur les
scores de préférence temporelle en superposant
sur le graphique XI les histogrammes mesurés
sur les individus ayant répondu aux trois vagues.
On observe la méme stabilité d’ensemble : les
trois histogrammes coincident au plan statistique
et les caractéristiques de la distribution
(moyenne et médiane) sont les mémes.

Quant est-il enfin des scores d’impatience a
court terme et d’altruisme ? La comparaison
des distributions aux différentes dates révéle,
la encore, une stabilit¢é de 1’indicateur d’al-
truisme ; elle montre en revanche que les jeunes
ménages, surtout, seraient devenus un peu
moins impatients sur le court terme — ce qui irait
dans le méme sens que 1’échelle d’impatience :
dépendant le plus des émotions de 1’épargnant,
cette préférence serait plus sensible a 1I’environ-
nement ou a la conjoncture socio-économique.

Au total, nos scores indiqueraient que les pré-
férences a 1I’égard du risque (et du temps) n’au-
raient pas changé globalement durant la crise,
alors que les autres mesures, loteries, échelles
ou autres, concluent a une diminution de la tolé-
rance au risque des agents. Cette divergence
est encore confirmée par les analyses paramé-
triques qui régressent les différentes mesures
de préférence en fonction des caractéristiques

30. Toutes ces évolutions, relatives a la loterie ou aux échelles de
risque, sont statistiquement significatives.

31. Si tel est le cas, les variations « transitoires » individuelles
des préférences sur les quatre ans doivent représenter un
phénomeéne purement aléatoire et étre peu expliquées par des
caractéristiques individuelles ou des données macroécono-
miques. On constate que I’histogramme des changements indi-
viduels du score de risque (entre 2007 et 2009 par exemple)
s’apparente bien a une distribution aléatoire de forme « gaus-
sienne », avec a peu prés autant d’enquétés devenus plus ou
moins tolérants au risque. Plus précisément, les études éco-
nomeétriques ne permettent pas de mettre en évidence d’effet
significatif propre aux caractéristiques individuelles ou a leurs
variations, pas plus qu’aux changements de perception du
contexte économique - le pouvoir explicatif global des régres-
sions est d’ailleurs trés faible. Méme les catégories les plus
exposées a la crise (ouvriers en activité) ne semblent pas avoir
modifié leurs préférences ; seuls les ménages exprimant le sen-
timent d’étre « trés concerné par la crise » se révéleraient un peu
plus prudents selon notre score de risque.
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de I’épargnant et des variables muettes (dum-
mies) pour les périodes d’observation. Dans le
cas des scores de risque et de préférence tempo-
relle, ces variables n’ont pas d’effet significatif,
ce qui confirme la robustesse du résultat de sta-
bilité temporelle des préférences qui survit, sta-
tistiquement, a la prise en compte des hétérogé-
néités individuelles ; a I’inverse, pour la loterie
de Barsky et al. (1997) et les échelles de risque,
notamment, les variables de périodes ont, dans
le sens attendu, des effets trés significatifs (¢ de
Student de 1’ordre de 7 a 12).3?

Si, comme nous 1’avons montré précédemment,
nos mesures présentent de meilleures propriétés
que les autres, ces résultats signifieraient que les
indicateurs habituellement utilisés dans la littéra-
ture mesurent en fait un composé hétérogéne de
préférences a 1’égard du risque per se et d’autres
¢éléments subjectifs plus volatiles, concernant
I’exposition au risque et les anticipations rela-
tives aux marchés du travail ou du capital — élé-
ments qui seraient particuliérement sensibles au
caractére anxiogene des périodes de crise.

Les comportements financiers plus
prudents s’expliquent par un changement
dans la perception de I’environnement
économique

Des comportements qui attestent une moindre
appétence pour les actifs risqués, des préférences
globalement stables a 1’égard du risque, des
ressources disponibles encore peu touchées par
la crise pour une majorité de ménages, mais des
anticipations sur le revenu du travail et relatives
aux actifs financiers risqués de plus en plus
sombres : autant de conclusions qui inclinent &
rechercher la source de 1’évolution des compor-
tements davantage dans la perception de I’envi-
ronnement économique que dans la personna-
lit¢ des individus.

32. Ces variables indicatrices des périodes d’observation
n’expliquent pas le score d’altruisme mais sortent avec un effet
significatif (négatif) dans le cas du score d’impatience a court
terme, résultats cohérents avec ce que donne la comparaison
des histogrammes.

Graphique X

Histogramme du score de risque en 2007, 2009 et 2011
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Lecture : plus de 70 enquétés avaient un score de risque de 7 en 2007. lIs étaient moins de 60 en 2009.

Champ : population ayant répondu aux trois vagues de I’enquéte.
Source : enquétes Pater 2007, 2009 et 2011.
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L’estimation de la relation (2) permet de vérifier
le bien fondé de cette hypothése. Le choix de la
variable dépendante s’avere délicat. Les mon-
tants investis en actions, par exemple, sont enta-
chés de sérieuses erreurs de mesure (surtout si
on les utilise en différences) et peuvent refléter
les plus- ou moins-values réalisées. Les mouve-
ments relatifs a la détention d’actions sont trop
limités : les cas les plus représentatifs, a savoir
ceux de dépossession, restent peu nombreux.
La variable simple la mieux adaptée, présente
dans les trois vagues de 2007 a 2011, concerne
la stratégie d’investissement financier rapportée
au graphique VI, en quatre modalités (une seule
réponse possible), depuis « placer toutes vos
économies sur des placements siirs » jusqu’a
« placer I’essentiel de vos économies sur des
placements risqués mais qui peuvent rapporter
beaucoup ». Par ailleurs, on n’a retenu que les
mesures de préférence par les scores, dont on a
vu qu’elles étaient de loin les plus fiables.

Avant de considérer les relations en dif-
férences, les régressions du tableau 11
concernent celles en niveau, soit I’équation (1),

sous forme linéaire ou de Probit ordonné —
selon un risque accepté croissant. Elles sont
obtenues en empilant indifféremment les
informations des trois vagues (soit prés de
12 000 données dont 6 600 exploitables au
niveau des anticipations). On vérifie que les
scores de risque et de préférence temporelle
ont les effets significatifs attendus ; ceux d’im-
patience a court terme et d’altruisme n’ont en
revanche pas de pouvoir explicatif. Le mon-
tant du patrimoine a un effet positif signifi-
catif, le montant du revenu du travail n’en a
pas, ni le risque anticipé sur ce revenu. Enfin,
s’agissant des variables d’anticipation, le ren-
dement espéré des actions a un effet (positif)
important, quantitativement comparable a celui
du score de risque (mais la volatilit¢ n’a
pas d’effet).*

33. Ce résultat est cohérent avec ceux obtenus sur la demande
d’actions : Arrondel, Calvo et Tas (2013) montrent par exemple,
sur les données Pater de 2007, que cette derniere dépend sta-
tistiquement des anticipations de rendement et de risque sur le
marché boursier : le choix de détenir ou non des actions est ainsi
corrélé positivement a la prime de risque anticipée, écartant de
fait ceux qui I’estiment négative.

Graphique XI
Histogramme du score de préférence temporelle en 2007, 2009 et 2011.
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Lecture : environ 120 enquétés avaient un score de préférence pour le présent égal a - 3 en 2007, 2009 et 2011.
Champ : population ayant répondu aux trois vagues de I'enquéte.
Source : enquétes Pater 2007, 2009 et 2011.
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Les régressions en différences du tableau 12,
concernant 1’équation (2), empilent les infor-
mations en panel, de 2 ans en 2 ans, sur les
trois vagues (soit plus de 4 000 données
dont prés de 2 000 exploitables). En termes
de préférence, seules les variations du score

de risque ont un effet significatif. Les varia-
tions concernant les ressources n’ont pas
d’effet. S’agissant des différences d’antici-
pations financiéres, seules celles concernant
le rendement espéré des actions ont un effet

significatif (positif).

Tableau 11

Propension a prendre des risques dans ses choix de portefeuille

Modéle linéaire Probit ordonné
Variables Coefficient Robust t Coefficient Robust t
Anticipations
Revenu du travail espéré 0,028 0,33 0,020 0,11
Variance du revenu du travail 1,134 1,59 2,320 1,52
Rendement espéré sur le marché boursier 0,677 9,82 1,528 9,95
Préférences (scores)
Averse au risque - 0,015 -10,80 - 0,036 - 10,96
Préférence pour le présent -0,013 -5,70 - 0,032 -5,92
Altruiste 0,000 0,14 0,003 0,50
Impatient - 0,002 -0,96 - 0,005 -0,83
Niveau de revenu du ménage (mensuel) (réf. : moins de 1 200 euros)
De 1200 a 1 900 euros 0,003 0,09 0,014 0,19
De 1900 a 2 700 euros 0,017 0,55 0,061 0,80
Plus de 2 700 euros 0,013 0,41 0,054 0,70
Non déclaré 0,045 0,68 0,105 0,71
Age de la personne de référence (réf. : moins de 30 ans)
De 30 a 40 ans 0,020 0,80 0,056 0,97
De 40 a 50 ans 0,017 0,62 0,046 0,72
De 50 a 60 ans 0,007 0,23 0,022 0,31
De 60 a 70 ans - 0,065 -1,81 - 0,149 -1,78
Plus de 70 ans - 0,140 - 3,69 - 0,370 -3,85
Sexe : homme 0,074 4,68 0,170 4,61
Situation maritale: marié 0,008 0,43 0,020 0,47
Nombre d’enfants au domicile - 0,029 - 3,72 - 0,070 - 3,83
Nombre d’enfants indépendants -0,010 -1,07 -0,023 -1,01
Dipléme (réf. : sans dipléme)
Niveau baccalauréat - 0,076 -3,34 -0,181 - 3,30
Supérieur court - 0,030 -1,42 - 0,061 -1,26
Supérieur long 0,022 0,87 0,059 1,06
Niveau de patrimoine (réf. : premier quartile)
Second quartile 0,062 2,62 0,152 2,62
Troisiéme quartile 0,065 3,01 0,160 2,98
Quatrieme quartile 0,259 9,73 0,578 9,48
Non déclaré 0,095 3,15 0,229 3,05
Vague 2009 -0,123 - 8,18 - 0,284 - 8,32
Vague 2011 - 0,146 - 8,78 - 0,346 - 9,00
Nombre d’observations 6598 6598
R2 ou Pseudo-R2 0,138 0,087

Lecture : le rendement espéré sur le marché boursier a un effet positif statistiquement significatif (1,528 dans le modéle Probit) sur la
propension a prendre des risques dans ses choix de portefeuille. Robust t : variances clusterisées. Les coefficients significatifs sont en

caracteres gras.
Champ : population sans données manquantes dans les régressions.
Source : enquétes Pater 2007, 2009 et 2011.
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En résumé, I’évolution tendancielle des com-
portements financiers des épargnants frangais
pendant la crise, qui se traduit par une moindre
propension a prendre des risques, ne s’explique
pas par un changement global des préférences,
telles qu’elles sont mesurées par les scores : les
variations individuelles du score de risque ont
certes une influence significative (hétérogénéité
non observée ?) mais leur distribution est équi-
librée autour de zéro si bien que la résultante
globale des effets individuels s’avére négli-
geable ; les changements individuels des autres
scores de préférence n’ont pas d’effet signifi-
catif. Les différences affectant les ressources
disponibles (ou le revenu du travail anticipé)
n’ont pas davantage de pouvoir explicatif.

En revanche, les wvariations individuelles
concernant les anticipations relatives aux espé-
rances de rendement boursier ont bien un effet
significatif : le plus grand pessimisme que
manifeste globalement la population frangaise
dans ce domaine constituerait la cause majeure
d’une moindre appétence d’ensemble pour les
actifs risqués depuis la crise.

Un bref bilan d’une expérience
de longue durée

Au terme de ce périple, il est justifié de conclure
au succes de la méthode de scoring utilisée pour
mesurer les préférences individuelles. Ce succes

Tableau 12
Propension a prendre des risques (différences)
Modéle linéaire Modéle linéaire
Variables Coefficient Robust t Coefficient Robust t
Anticipations (différences)
Revenu du travail espéré -0,196 -1,54 -0,170 -1,30
Variance du revenu du travail 0,190 0,21 0,271 0,29
Rendement espéré sur le marché boursier 0,222 2,43 0,234 2,57
Préférences (scores en différences)
Averse au risque - 0,009 -2,72 - 0,008 -2,53
Préférence pour le présent - 0,002 - 0,40 - 0,002 - 0,49
Altruiste 0,003 0,50 0,003 0,46
Impatient - 0,004 -0,78 0,001 0,20
Touché par la crise plus que la moyenne 0,021 0,86 - 0,040 -1,96
Age de la personne de référence (réf. : moins de 30 ans)
De 30 a 40 ans - 0,049 -1,16
De 40 a 50 ans - 0,060 -1,50
De 50 a 60 ans - 0,033 -0,79
De 60 a 70 ans - 0,025 -0,54
Plus de 70 ans - 0,049 -1,08
Sexe : homme 0,024 1,03
Situation maritale : marié - 0,006 -0,23
Nombre d’enfant au domicile - 0,004 -0,29
Nombre d’enfant indépendants - 0,010 -0,89
Dipléme (réf. : sans diplome)
Niveau baccalauréat - 0,064 -1,90
Supérieur court - 0,067 -2,23
Supérieur long - 0,038 -1,09
Vague 2011 0,051 1,82 - 0,016 - 0,80
Nombre d’observations 1924 1924
F(21,1522) 2,87
F(9,1522) 2,72

Lecture :les différences de rendement espéré sur le marché boursier entre 2007 et 2009 ou 2009 et 2011 ont un effet positif statistique-
ment significatif (0,222 dans le premier modeéle d’estimation) sur les changements de propensions a prendre des risques dans ses choix
de portefeuille. Robust t : variances clusterisées. Les coefficients significatifs sont en caractéres gras.

Champ : population sans données manquantes dans les régressions.

Source : enquétes Pater 2007, 2009 et 2011.
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est d’autant plus remarquable qu’il n’était pas
garanti au départ : comme nous I’avons souli-
gné, les donnés des différentes enquétes Pater
auraient pu invalider cette méthode en concluant
a ’impossibilité de construire un nombre réduit
et stable de scores de préférence bénéficiant
d’un degré de cohérence interne suffisant et
d’un pouvoir explicatif des comportements
patrimoniaux satisfaisant.**

La fiabilité éprouvée de nos mesures permet
par ailleurs de conclure a la stabilité statistique
des préférences des épargnants au cours des
premiéres années de la crise, résultat dont il
importe de préciser la portée et les limites.

Une méthode de scoring synthétique et robuste

Avec le recul, la réussite de la méthode s’expli-
que par deux facteurs déterminants:

- la procédure d’agrégation des réponses a des
questions fort disparates censée produire des
scores ordinaux synthétiques, représentatifs de
I’ensemble des réponses de I’enquété ;

- la robustesse remarquable des résultats
obtenus dans cinq enquétes différentes, qui
concerne un large éventail de tests, parmi les-
quels figurent des critéres aussi fins que le clas-
sement des questions les plus contributives a un
score donné (cf. tableaux 3 a 5) ou le degré de
corrélation entre différents scores de préférence
(cf. tableau 9).

Le role clef de la procédure d’agrégation
des réponses a des questions diverses et variées

Nous avons vu qu’aucune des questions posées
n’est satisfaisante car elles conduisent toutes
a des réponses entachées de multiples biais et
erreurs d’origine diverse. Mais a la condition
qu’un ensemble de questions présentent effec-
tivement une dimension commune concernant
par exemple ’attitude a 1’égard du risque, cette
derniere pourra étre isolée par 1’agrégation des
réponses, pourvu que 1’on obtienne ainsi un
score de cohérence interne minimale. Dans ce
cas, les psychométriciens font le pari que la pro-
cédure d’agrégation, convenablement menée et
contrdlée, permet d’éliminer ex ante le bruit des
réponses fournies par 1’enquété.

Lalternative, beaucoup plus familiére a 1’éco-
nomiste, consiste a éliminer ex post les biais
d’estimation et autres bruits dans les mesures

grace a des évaluations répétées (test-retest), par

exemple dans des données longues de panel :
c’est ce qu’ont fait Kimball et al. (2008 et 2009)
sur données américaines dans le cas de la lote-
rie sur les choix professionnels (cf. encadré 2).
Une seule évaluation fournie par cette loterie
ne conduit pas a des résultats trés satisfaisants
(en France comme aux Etats-Unis). Mais les
corrections économétriques que permettent
des mesures répétées pour les mémes individus
conduisent a une mesure de I’attitude a I’égard
du risque beaucoup plus performante. Les deux
approches — score de risque vs. loterie corrigée
des biais de mesure — conduisent d’ailleurs a
des conclusions convergentes, qu’il s’agisse
des corrélations entre conjoints ou entre parents
et enfants de I’attitude a I’égard du risque, ou
encore de la stabilit¢ de cette préférence au
cours du temps (cf. annexe).

Sans que 1’on puisse en tirer de conclusions
définitives, il semble donc que I’on puisse éta-
blir une certaine équivalence entre le fait de
corriger le bruit des mesures ex anfe par une
procédure psychométrique, ou ex post par une
procédure économétrique. En méme temps,
chaque méthode a son revers : la nétre requiert
un grand nombre de questions, celle des auteurs
américains un long panel.

Une méthode de scoring robuste...
tant que les individus ne modifient
pas leurs processus de décision

Etablie sur cinq enquétes avec des sources
de données en partie différentes (Insee vs.
Tns-Sofres), la robustesse de notre méthode de
scoring se vérifie pour de multiples critéres :
nombre de scores, indice de cohérence interne
de ces derniers, nombre de questions retenues
et items les plus pertinents, corrélation entre
les scores, pouvoir explicatif de ces indicateurs
exogenes sur les comportements patrimoniaux
des ménages, etc. L’usage le plus intéressant de
cette robustesse concerne la prospective.

Supposons en effet qu'une autre vague de ’en-
quéte Pater puisse étre réalisée dans un an et
dans les mémes conditions que les précédentes,
mais que la méthode de scoring conduise a des
résultats différents : on devrait distinguer plu-
sieurs scores de risque ou, pire, il ne serait plus
possible, pour une partie au moins de la popu-
lation, de construire un score de risque satis-
faisant. Cet échec serait trés instructif : vu la
réussite et la robustesse de la méthode sur les

34. Une autre maniére de valider notre méthode de scoring
serait de I'appliquer a d’autres pays.
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enquétes précédentes, il serait le signe d’un
changement structurel du mode de comporte-
ment des épargnants. La crise n’aurait pas seu-
lement modifié le monde dans lequel évoluent
les individus ; a la longue, elle aurait également
laissé son empreinte sur leur personnalité idio-
syncratique et ainsi modifié le processus de leur
prise de décision.

Les effets de la crise : des préférences
stables... pour instant

Ce changement structurel serait d’autant plus
remarquable que nous avons conclu a la sta-
bilité¢ globale des préférences des épargnants
a I’égard du risque et du temps, de mai 2007 a
novembre 2011. Cette conclusion spécifique se
heurte cependant a une objection sérieuse qui
nous a souvent été adressée et qu’il importe
de lever d’emblée : elle porte sur le contenu
méme des scores, construits pour partie sur
des questions ou des comportements comple-
tement orthogonaux a la crise. Ainsi, la faillite
de Lehman Brother ou la dette grecque ne vont
pas faire que soudainement je prenne plus sou-
vent mon parapluie si le temps est incertain, ou
bien que je vais davantage hésiter a me garer
en zone interdite, ou encore que ma conduite
sur la route sera plus raisonnable — soit précisé-
ment les trois questions les plus contributives
au score de risque. La réponse est simple : un
score de risque réduit, qui ne retiendrait que ce
type de questions anecdotiques, n’enregistre-
rait que de pietres performances statistiques et
n’expliquerait en rien le patrimoine et les com-
portements financiers des ménages. La perti-
nence et le pouvoir explicatif de notre score de

35. Il ne faut pas non plus sous-estimer I'impact potentiel de la
crise actuelle sur la psyché des nouvelles générations : Malmendier
et Nagel (2011) ont ainsi mis en évidence que les générations de
la crise de 1929 (depression babies) sont moins enclines a investir
dans des actifs risqués et se montrent plus pessimistes dans leurs
anticipations des rendements boursiers futurs.

36. Matinale France Inter du 11 avril 2013 consacrée a I'ouvrage
5 crises. 11 nouvelles questions d’économie contemporaine,
Albin Michel, 2013, édité par Philippe Askenazy et Daniel Cohen.
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risque proviennent, encore une fois, de 1’agré-
gation des réponses a un grand nombre de
questions fort diverses, dont une part impor-
tante (concernant la finance ou la retraite par
exemple) est susceptible d’étre influencée par
la conjoncture.

De fait, si nos scores témoignent jusqu’ici de la
stabilité temporelle des préférences (a 1’égard
du risque et du temps) pendant la crise éco-
nomique et financiére en France, ce résultat
ne préjuge pas des évolutions possibles a plus
long terme, surtout si cette crise était appelée
a durer. Les préférences individuelles pour-
raient en étre affectées, a des degrés divers :
de maniére encore limitée, si dans les années
a venir la méthode de scoring restait robuste
mais conduisait & un score de risquophobie
plus élevé en moyenne ; plus profondément, si
la méthode perdait sa robustesse et ne permet-
tait plus, par exemple, d’obtenir un seul score
de risque. Les préférences sont stables pour
I’instant, mais pas immuables.*

Les lecons pour la politique macroéconomique
ne seront pas les mémes dans ces différentes
situations. Tant que les préférences restent
globalement stables, le mal est moindre : les
épargnants restent fidéles a eux-mémes, seule
a changé leur perception du monde, qui serait
devenu a leurs yeux plus incertain et plus impré-
visible — ce qu’on peut difficilement leur repro-
cher. Comme le suggérait Daniel Cohen dans un
commentaire de nos résultats sur France Inter’,
le but premier de la politique macroéconomique
pourrait étre alors de rendre a I’environnement
une certaine stabilité et un caractére déchiffrable,
ce qui permettrait éventuellement aux ménages
de se lancer dans des projets plus risqués et de
plus grande envergure. A 1’opposé, en cas de
changement structurel des préférences (qu’attes-
terait une perte de robustesse de notre méthode
de scoring), le probléme serait beaucoup plus
compliqué : une politique macroéconomique de
stabilisation serait insuffisante et pourrait avoir
des effets imprévisibles et méme pervers. O
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