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INTRODUCTION GENERALE

Un mehage, jeune, acheté un logement. Il s'endette : il emprunte quel
ques 60 fo de la valeur de ce logement. Il épuise ses réserves pour apporter le 
reste. Il s'engage, pendant 15 ans, à rembourser son emprunt ; et il sait que, 
pendant les premières années, la charge sera très lourde. Pourquoi agit-il ainsi ?

On peut considérer que ce ménage effectue une opération essentiellement 
financière : compte tenu du coût de l'emprunt, de la plus-value escomptée sur le 
logement, de l'économie réalisée sur le loyer, du rendement des autres placements, 
il juge ûue Ie logement est "le meilleur placement".

On peut aussi considérer que le menage acheté ce logement parce que c'est 
d'un logement qu'il s'agit, et qu'en devenant propriétaire, sans être indifférent 
aux aspects financiers de l'operation, il attache une certaine importance au fait 
de changer de statut d'occupation.

Selon la première de ces interprétations, il est fait abstraction de 
l'instrument de placement, considéré comme un simple avatar de la réalité, la seule 
qui compte, le placement lui—meme ; et, simultanément, il est fait abstraction, dans 
l’analyse du comportement, des préférences du ménage pour ce qui ne se rapporte pas 
directement au rendement de cet instrument.

Selon la seconde, l'instrument de placement, en l'occurence le logement, 
est un "produit" vendu et demande, comme tel : c'est-a—dire un complexe de caracté

ristiques réelles et financières, différiencé par rapport à d'autres produits ; en 
d autres termes, l'avatar a par lui—meme son importance, et l'analyse du comportement 
en tient compte.

Cette seconde interpretation a peu de place actuellement dans les théories 
de 1 épargné : situation qui s'explique tant par leur histoire que par leurs contrain»
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tes logiques» Elle est mieux admise par les institutions financières ou les centres 
de recherche qui ont inventé pour la désigner l'expression d*"épargne-projet"» Elle 
se dégagé en particulier des observations du C.R.E.P., en France, aux travaux du
quel nous avons eu le privilège de participer.

Cette participation, et le soutien intellectuel et matériel qu'elle nous 
a valu, nous a incite a etudier le choix patrimonial comme le choix d'un ménage re
cherchant un certain mode de vie. Elle nous a également suggéré la méthode ; partant 
d'un ensemble d’observations, on cherche à en tirer la leçon pour parvenir à des con
clusions pratiques.

On conçoit ainsi aisément quelle est la difficulté de ce sujet : s'agis
sant du choix de patrimoine, les facteurs financiers ne peuvent être ignorés ; (t) 
s'agissant de choix pratiqués par des ménages, les facteurs réels ne peuvent l'être 
non plus. Il s'agit donc de définir une conception permettant d'intégrer ces deux 
ordres de facteurs dans une même analyse. Nous croyons qu'une solution peut être 
présentée, à partir des notions de "produit" et de "plan”.

Ce sont les elements de cette solution que nous allons évoquer brièvement 
ci-dessous.

A. - LA NATURE DU PROBLEME.

Si le menage de notre exemple achète un logement à cause du rendement 
qu'il en escompte, et à cause de cela seulement, disons qu'il effectue un placement 
de rendement. Si au contraire il s'attache à la réalité matérielle du bien - le 
prestige d'avoir pignon sur rue, ou l'avantage de ne phs subir un propriétaire

(1) Dans ce qui suit, nous parlerons d'aspects "réels" pour désigner la nature de 
l'avantage recherché à travers le placement ; un des avantages réels est l'a
vantage "pécuniaire", terme retenu malgré sa préciosité, car il évite la con
fusion qui peut s'attacher à "financier" par opposition à "monétaire". Par ren
dement, nous parlerons toujours de rendement pécuniaire, sauf indication ex
presse.



- 3 -

acariatre — nous dirons qu'il effectue un placement réel. Précisions cette distinc
tion avant d’en dégager la portée.

a) Placement de rendement et placement réel.

Par rendement d£un placement, nous désignons une réalité purement pécuniai
re ; le taux de rendement est le taux d'actualisation, tel que la valeur finale d'un 
placement soit égale à sa valeur initiale, compte tenu de ses intérêts et autres pro
duits. Ce taux n'est pas prévisible avec certitude, et s'exprime au moyen de plusieurs 
paramètres, deux au minimum : l'un introduisant le rendement "probable", l'autre le 
"risque".

Tout bien capital, ou "actif", a ainsi un certain rendement, dont l'évalua
tion peut etre effective — lorsque le service rendu est vendu — ou fictive — lorsqufil 
est consommé par le propriétaire -. Le rendement est l'attribut d'un actif, mais on 
peut le considérer en soi, au prix d'une certaine abstraction.

A la suite de WALRAS, un courant théorique important dans lequel s'insère 
la Théorie des Choix de Portefeuille, considère ainsi que les ménages n'effectuent 
que des placements de rendement. Selon cet auteur, ce ne sont pas les biens durables 
qui sont demandes, mais le rendement qui s'y attache. Ainsi la demande d'instruments 
de placement est-elle, selon cette analyse, doublement précisée :

- par un objectif : obtenir un rendement, et cela seulement ;

- par la nature des objets demandés : ceux-ci sont totalement indifférenciés, sauf 
par leur taux de rendement (1).

(t) Dans le cadre de la théorie pure, WALRAS ignore le risque.
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On peut considérer que par cette double précision, l'analyse de WALRAS 
est doublement restrictive :

- la demande d'objets durables peut résulter a priori, non seulement de l'attrait 
que présente leur rendement, mais encore de cet autre attrait qui consiste à pou
voir produire soi-meme les services que l'on souhaite consommer ;

- alors même que la recherche du rendement serait la motivation principale, il n'en 
résulte pas que tous les autres critères de différenciation des instruments sont a 
priori sans importance. Au contraire, par ces critères, les divers instruments peu
vent paraitre chacun spécifiquement adaptés à une raison particulière de rechercher
le rendement : on songe aux actifs professionnels ou aux cotisations de retraite par 
exemple.

La question est de savoir s'il est opportun de tenir compte de l'existence 
de ces critères particuliers. C'est là une question de fait : par ces critères, les 
divers instruments de placement donnent-ils matière à la formation de plans d'emploi 
spécifiques ? Puisque c'est là une question de fait, c'est l'observation des struc
tures patrimoniales et de leur évolution qui montrera l'opportunité d'une réponse 
affirmative.

b) Intérêt de l'introduction de variables non pécuniaires.

L'intérêt de la question ainsi posée est à la fois théorique et pratique. 
Intérêt théorique : il s'agit de savoir si la logique du "choix de portefeuille" cor
respond bien à celle du choix de patrimoine. Intérêt pratique ; car la question est 
alors de savoir quels sont les facteurs d'une "promotion" commerciale des placements 
6"t les dimensions d^une polüique de 1*épargne»

.1. KEYNES a posé dans la Théorie Générale le principe du choix de portefeuille : la 
fonction de demande d'encaisse spéculative repose sur le désir d'aménager le patri
moine en vue d'en tirer un rendement optimal. Ses thèses ont été ensuite perfection
nées - particulièrement par un article de TCB.IN (1) - jusqu'à devenir l'actuelle thé
orie du choix de portefeuille, que nous abrégerons en T.C.P.

(1) TOBIN, 86. - Les références numérotées renvoient à la bibliographie introduite
en fin de volume. -



La T.C.P. se fonde sur deux thèses :

- les paramètres décrivant le rendement importent tous au décideur, et eux seuls ;
- le décideur ne recherche pas des résultats optimaux pour chaque placement, mais 
pour leur ensemble : la détention de chacun s'explique par sa contribution aux ré
sultats de l'ensemble.

Cette seconde thèse est très importante. Nous définirons la "demande en 
portefeuille" comme une demande d'actifs dans le dessein d'aménager les résultats 
pécuniaires d'un ensemble (qui peut être le patrimoine tout entier) et "portefeuille" 
comme l'ensemble des actifs demandes de la sorte (qui peut être un sous ensemble du 
patrimoine).

Dans l'utilisation qui en est faite, la T.C.P. ne se satisfait pas d'être 
la logique des "relations et procédures qui conduisent de l’information vis-à-vis 
des titres à des conclusions pour la composition du portefeuille" (1). Elle devient 
une théorie du comportement des ménages (2) dans la constitution de tout leur patri
moine et conduit ainsi à brosser la représentation d'une variété particulière de 
l'homo oeconomicus que nous pourrions appeler l'homo keynesianus !

Toutefois, il est clair que cette ambiguité ne procède pas d'une nécessité; 
d'une part, il est possible de considérer que les règles d'association que définit la 
théorie s'appliquent à tous les actifs, sans pour autant postuler que ce sont les seu
les règles qui déterminent leur demande ; d'autre part, il est possible d'isoler une 
classe particulière d'actifs, telle que la demande des actifs de cette classe découle 
essentiellement de l'application de ces règles : c'est la classe que nous appelons 
portefeuille.

Dans ces conditions, on retiendra de la T.C.P.) qu'il existe une rationalité 
financière dans l'organisation des actifs, et on cherchera à en rendre compte, mais 
on ne fera pas de cette théorie le principe explicatif du choix de placement.

(1) C.A MICHA.LET, 61 page 627.
(2) voir par exemple MILLER et WATTS, 63.
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.2‘. Si l’on rejette comme principe explicatif une théorie qui insiste sur l'homogé
néité des placements, c'est sur leur hétérogénéité qu'il faut fonder la recherche 
d'une interprétation.

Il faut alors considérer que la logique des choix de placements réels est 
celle du patrimoine désiré. On entend par là, à la suite des enquêtes tant françaises 
qu'américaines, que la demande d'actifs des ménages exprime leur volonté de réaliser 
un "dessein à long terme" (1) : cette volonté se traduit par une hiérarchisation de 
projets de placement clairement "typés" quant à leur objet et à leur fonction.

Dans ces conditions, le problème devient de dégager les caractères de cette 
hiérarchisation et les facteurs qui la déterminent, et en particulier de préciser com
ment son existence se concilie avec la recherche d'une efficacité pécuniaire.

B. - LE PRINCIPE D’UNE REPRESENTATION DU CHOIX PATRIMONIAL.

En résumé, nous cherchons à introduire dans l'analyse du choix patrimonial 
les aspects réels des instruments de placement, sans les réduire à un équivalent pé
cuniaire.

a) Difficulté de l'introduction des aspects réels du choix.

L'introduction des aspects réels du choix ne va pas sans poser quelques 
problèmes. Trois d'entre eux méritent d'être soulignés.

.1. La théorie néo-classique pose en principe que la valeur d'échange des biens et 
services est le reflet qualitatif de leur utilité, et évite ainsi d'avoir à envisa
ger des aspects quantitatifs de celle-ci. Selon elle, il n'y a donc pas lieu de te
nir compte, par exemple, d'une éventuelle préférence du décideur pour un statut 
d'occupation donné, puisque, si le marché est parfait, il existera une différence 
de rendement due à cette préférence. Il suffit donc de prêter au décideur un compor
tement envers le seul rendement pécuniaire.

(1) E.A. LISLE, 52 page 12.
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Cette conception est liée au formalisme du concept d'utilité, dont l'intro
duction vise à exclure du domaine de l'analyse tous les aspects qualitatifs des biens. 
Il s'agit là d'une position méthodologique difficile à attaquer, mais il est possible, 
en soulignant son formalisme, de montrer qu'elle n'est pas inconciliable avec l'intro
duction de variables extra—pécuniaires, et de montrer même que cette introduction est 
nécessaire pour aboutir à une interprétation satisfaisante des faits.

.2. La seconde difficulté est de savoir jusqu'à quel point il convient d'insister sur 
l'hétérogénéité des instruments de placement. A mesure que l'on insiste davantage sur 
ce point, on réduit le domamne d'application de la T.C.P. Or, il est intuitif, et l'ob
servation le confirme, qu'il y a part dans le comportement pour une conduite inspirée 
par des exigences de rationalité pécuniaire. Le coexistence de cette rationalité et 
d'objectifs réels nous met en présence d'un choix "multicritère". Dès lors, il est 
opportun de modifier la représentation du comportement du décideur sur un autre point : 
au lieu de supposer qu'il cherche à "maximer" un résultat, nous admettrons - avec 
BOULDING, PERROUX, KATONA - qu'il cherche à atteindre un résultat "satisfaisant" cor
respondant chez lui à un état de "moindre tension" ; le désir d'améliorer le résultat 
étant moindre que celui d'éviter l'effort correspondant.

.3. Enfin, introduire des critères extra-pécuniaires, c'est aussi se demander comment 
ces critères deviennent des critères de choix : c'est-à-dire comment sont perçus et 
valorisés les caractères des divers placements. Cette question est celle de savoir 
comment représenter le processus de décision du ménage ; c'est là un point que la 
psycho-sociologie s'est attachée, avec les théories de l'action, à éclaircir. On con
sidère fréquemment que ce type de problème ne ressort pas du domaine de l'analyse 
économique : il nous semble toutefois que notre étudeuserait incomplète si, insistant 
sur l'opportunité d'introduire des variables extra-pécuniaires, nous ne précisions 
pas comment procède leur influence.

Les solutions apportées à ces problèmes se dégageront progressivement au 
fil des pages ; il est possible d'en donner, dès à présent, une vue succinte.
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b) Esaai d'interprétation du choix patrimonial.

Analyser les placements comme des produits différenciés conduit à deux
thèmes ;
— d'une part, il faut considérer que le ménage choisit entre ces produits en raison 
de ses goûts, et aussi par le souci qu'il a de tirer le meilleur parti d'un ensemble 
limité de ressources ;
— d'autre part, il faut supposer que les critères de différenciation importants sont 
ceux que le ménage définit lui-même, d'après les objectifs qu'il se fixe.

Pour aborder ces thèmes, nous considérons que "consommateur" et "épargnant1’ 
ne sont qu'un seul ménage, dont les choix procèdent d'une logique unique, 30n substi
tue ainsi à l'analyse de l'offre d'épargne totale d'un individu - qui s'est révélée 
peu féconde pour la connaissance et pour l'action - l'analyse de la demande des com
posantes de l'épargne totale " (1), Dans l'univers des biens de consommation et de 
placement, sur lequel l'ensemble de ses ressources lui donne un droit limité, le mé
nage choisit les biens de consommation et de placement qui matérialisent son projet 
d’expansion vitale.

Parmi ces biens figure le portefeuille : celui-ci est un bien particulier, 
puisqu'il est effectivement "créé" par le ménage, par l'association raisonnée d'élé
ments divers. C'est un bien que nous pourrions appeler "composite".

Le choix auquel procède le ménage n'est pas purement impulsif ; il n'est 
pas non plus constamment révisé. Au contraire, il s'agit d'un choix assez stable, ce 
qui se traduit par l'existence d'une demande en termes de stocks pour les placements. 
Ce choi^ est stable parce qu'il découlé d'un plan d'expansion*toute la vie du ménage. 
Il est de ce fait rationnel : sa rationalité n'est pas celle du calcul, de la théorie 
économique ; elle est celle de la volonté de développement qu'exprime le plan.

(1) E.A LISLE, 52 page 1.
* qui englobe
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Deux dimensions de ce plan nous intéressent particulièrement. Tout d'abord, 
ce plan définit un ordre d'urgence des besoins ou fonctions patrimoniales qui doivent 
être satisfaits : priorité est donnée aux besoins résultant d'uni choix de mode de vie 
(logement, actifs professionnels) ; puis viennent ceux qui correspondent à des fonc
tions financières précises : besoins de transaction, retraites, etc... ; enfin, vient 
la demande d'actifs sans fonction spécifique, soit de "portefeuille" par excellence.
A mesure que, l'âge aidant, ou une fortune élevée le permettant, ces besoins spécifi
ques sont couverts, la demande de portefeuille prend une part croissante dans l'en
semble des demandes de placement.

Le plan patrimonial n'exprime pas seulement cette hiérarchie vitale des be
soins, il exprime aussi la rationalité pécuniaire du ménage. Celle-ci permet de pré
ciser trois points que la seule connaissance de la hiérarchie des besoins ne précise 
pas assez :

- quelles précautions doivent être prises pour satisfaire à la contrainte de liquidité,
- quelle stratégie du financement des actifs non divisibles doit être adoptée,
- quel rendement doit être donné au portefeuille, le rendement des autres actifs étant 
une donnée, pour que celui de l'ensemble du patrimoine soit satisfaisant.

Représenter le choix patrimonial sera donc pour nous représenter dans son 
principe et dans sa mise en oeuvre le plan pour lequel le ménage définit les orien
tations et les moyens de son développement.

C. - PLAN DE L'EXPOSE.

A l'origine de cette recherche se trouve donc l'hypothèse que des facteurs 
réels interviennent à côté des facteurs pécuniaires dans le choix patrimonial. Nous 
avons dit que l'opportunité d'introduire cette hypothèse ressort d'une question de 
fait : c'est donc en premier lieu à la collecte d'observations sur les structures 
patrimoniales qu'il convient de procéder.

Cette première étape ne serait pas complète si nous ne rappelions pas paral
lèlement les grands thèmes du courant qui, de VALRAS à TOBIN cat proposé une certaine
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interpretation du choix patrimonial. Il est utile de procéder à ce rappel : d’une 
part pour montrer ce qui nous parait être les limites du pouvoir explicatif du cou
rant, d'autre part pour en retenir les aspects les plus positifs, à savoir la des
cription d'une rationalité pécuniaire idéale.

Ces deux chapitres forment une première partie, dont l'ensemble énonce la 
nature du problème que nous abordons. La seconde partie est consacrée à résoudre ce 
problème. Elle procédé, elle aussi, en deux étapes. La première, correspondant au 
chapitre III, est celle de l'analyse abstraite : les principes caractérisant le plan 
patrimonial y sont poses. La seconde est plus concrète : on cherche à y démontrer 
comment ces principes sont effectivement mis en pratique, et quelles ouvertures leur 
mise en oeuvre off-re à une politique de l'épargne.
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PREMIERE PARTIE

LA NATURE DU PROBLEME

Chapitre I. - L!OBSERVATION DES STRUCTURES PATRIMONIALES.

Les préférences du ménage s'expriment à travers la structure de son pa
trimoine qu’il est donc intéressant d'observer. Cela n’est pas facile car, en ad
dition à divers obstacles méthodologiques encore mal résolus, il existe des dif
ficultés conceptuelles.

Pour représenter la structure du patrimoine, il faut dresser une liste 
des "actifs" : nous entendons désigner par ce terme générique des éléments de 
bilan, aussi bien des postes du passif que de l'actif. Il faut ensuite déterminer 
la part de chaque rubrique dans l'actif brut total.

La nomenclature des "actifs" doit être la liste des options ouvertes 
au ménage : interpréter la structure patrimoniale, c'est dire pourquoi le ménage 
donne une place prépondérante à tel actif, en quoi cet actif est original.

Les nomenclatures utilisées actuellement sont des nomenclatures "réelles" 
c'est-à-dire qu'elles détaillent les rubriques suivant la nature matérielle ou fi
nancière des actifs, sans s'attacher à leur mode d'emploi. On ne distingue pas par 
exemple les biens immobiliers d'usage et ceux de rapport.



Malgré cette insuffisance, les travaux qui les emploient dégagent quel
ques résultats fondamentaux parce qu'au delà de toutes les incertitudes de la con
naissance statistique en ce domaine, ces résultats sont solidemment établis ; fon
damentaux aussi, parce qu'il est clair qu'ils s'interprètent mal dans le cadre des 
théories financières post keynesiennes.

Ce sont ces résultats que nous rapportons dans ce chapitre. Nous ne les 
fondons pas aurcl'analyse appronfondie d'un échantillon déterminé, ce qui serait 
une assise trop étroite pour servir de fondement à une élaboration théorique ; nous 
les appuyons au contraire sur la convergence des conclusions d'une variété de sour
ces, françaises et anglo-saxonnes. Après avoir brièvement rappelé les difficultés 
techniques que rencontre l'observation en ce domaine, (Section I), nous présente
rons quelques données sur l'évolution d'ensemble des structures (Section II), avant 
d'en esquisser la morphologie (Section III).
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- SECTION I. -

PROBLEMES POSES PAR L'OBSERVATION DES STRUCTURES PATRIMONIALES

Les diffilcultés que rencontre l'observation des structures patrimoniales 
ont été analysées dans diverses études aisément accessibles, dont il n'est donc pas 
utile de retracer ici en détail les conclusions (1). Nous ne traiterons pas non plus 
du problème posé par l'établissement de nomenclatures "fonctionnelles", problème 
dont les données n'apparaitront qu'ultérieurement. Nous nous limiterons donc ici à 
quelques remarques dont la principale utilité est de marquer les limites de l’usage 
que nous ferons ensuite de divers travaux, en regroupant ces remarques sous trois 
titres correspondant à trois méthodes de travail.

A. - LES DECLARATIONS DE SUCCESSION.

Les déclarations de succession sont recueillies par les institutions fis
cales des divers pays depuis de nombreuses années, et leur utilisation comme source 
statistique est ancienne : certains auteurs les utilisent à titre principal, d'autres 
comme moyen de contrôle d'évaluations directes.

Cette source a fait l'objet d'un traitement appronfondi, aux Etats-Unis, 
par R.J. LAMPMAN (2), cependant que J.R.S. REVELL y recourait pour la Grande-Breta
gne (3) et P. CORNUT (4) pour la France.

(1) Voir C.R.E.P., 10, sur les travaux entrepris aux U.S.A. ; C.R.E.P., 11 sur les 
méthodes de la dévolution successorale, de l'enquête et de l'inventaire perma

nent, avec quelques résultats chiffrés ; et HELINE, 33, sur ces mêmes thèmes ;
E.A. LISLE, 52, chapitres 5 et 6 sur la mesure de l'épargne.

(2) R.J. LAMPMAN, 45 et 46
(3) J.R.S. REVELL, 74
(4) P. CORNUT, 6.
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Nous avons nous- même procédé à certains calculs pour 1953, 1956 et 1962 (1).

Le principe de l'utilisation de cette source est simple ; on considère 
l'ensemble des défunts comme un échantillon raisonné de la population vivante, le 
taux de sondage étant l'inverse du taux de mortalité. En se fondant sur ce princi
pe, on peut déterminer quel est le patrimoine de la population vivante. On rencon
tre de la sorte un certain nombre de difficultés ;

.1. Les déclarations de succession sont individuelles, alors que le patrimoine est 
en général la propriété d'une cellule familiale. Les dispositions législatives, en 
dispensant de déclaration les biens relevant d'une communauté universelle, lorsqu'il 
demeure un conjoint survivant, réduisent cet inconvénient.

.2. La qualité de 1' destination dépend de l'exactitude avec laquelle on choisit le 
taux de sondage. Or, si les taux de mortalité par âge sont assez bien connus, il 
n'en va pas de même des taux par catégorie socio-professionnelle ou par niveau d'ac
tif brut. En utilisant un redressement selon l'âge, on peut donc étudier la valeur 
totale, la composition et la répartition du patrimoine de la population des visrants, 
en classant cette population par tranche d'âge. En principe, on ne peut étudier que 
la composition et la valeur moyenne du patrimoine, lorsque le critère de tri est la 
catégorie socio-professionnelle ou le niveau de fortune ; encore faut-il supposer, ce 
qui est plausible, que les sous-échantillons ainsi formés sont représentatifs>

Faute de disposercde taux de redressement adéquats, nous avons utilisé 
la répartition des patrimoines entre les différentes classes de fortune, telle 
quèelle ressort des déclarations, comme un indicateur de ce qu'elle est dans la 
population. Il ne s'agit là, évidemment, que d'une approximation. L'hypothèse la 
plus plausible est que le niveau de fortune a une incidence négative sur la morta
lité, par le moyen qu'il offre de recourir à une assistance médicale plus pouâsée. 
S'il en est ainsi, les tranches de fortune les plus élevées sont sous représentées ; 
par conséquent, la concentration de la fortune dans ces tranches est plus forte en
core en réalité que ne le montrent nos calculs.

(1) C.R.E.P., 11
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.3. Enfin, la statistique est biaisée par le fait que la mort n'est pas totalement 
imprévisible, ou, du point de vue fiscal, imparable. Ceci veut dire que les agents 
aménagent leur fortune en vue de la déclaration, faisant dispanaitre une partie des 
éléments les plus liquides : monnaie, épargne liquide, valeurs mobilières, et sous 
évaluant les autres. Le biais introduit est donc double : les valeurs moyennes des 

déclarations sont fortement sous estimées (de 40 % environ, semble t-il) et certains 
actifs sont plus dissimulés que les autres. En l'absence d'un travail très approfondi, 
ce dernier biais ne peut être corrigé ; en ce qui concerne le premier, on est con
duit à s'intéresser, non aux valeurs absolues, mais aux valeurs relatives, c'est-à- 
dire à la composition et à la répartition des patrimoines et non à leur montant.

B. - LES ENQUETES.

La conduite d'enquêtes se heurte, dans le domaine de l'épargne et du pa
trimoine, à des difficultés particulières : l'argent demeure un sujet "tabou", ce 
qui conduit à un taux de refus élevé et à des réponses biaisées ; la fortune est 
concentrée dans un petit nombre de patrimoines, et il est souvent difficile de cons
tituer les échantillons importants et raisonnés qui sont nécessaires.

En contrepartie, l'enquête offre en ce domaine des avantages considéra
bles : elle permet de saisir à la fois les variables de stock et de flux, les va
riables strictement économiques et les coordonnées socio-démographiques de l'en
quête ; elle peut porter sur ses attitudes ou ses intentions.

Dans ce qui suit, nous utiliserons trois types d'enquêtes» Le premier est 
celui des enquêtes par interviews semi—directifs. Portant sur de petits échantillons, 
ces enquêtes ne conduisent pas à des résultats quantifiables, mais apportent sur les 
motivations de l'interviewé un éclairage que l'enquête quantitative classique ne peut 
fournir. Le C.R.E.P. y a eu plusieurs fois recours (1), et nous utiliserons les résul
tats ainsi obtenus dans le chapitre IV.

(1) C.R.E.P», 13, 14, 15, 16.
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Le second type est celui des enquêtes pilote ; enquêtes quantitatives 
classiques, les enquêtes pilote portent également sur de petits effectifs et doi
vent préparer la mise au point d'un plan d'enquête à grande échelle, tant en ce 
qui concerne la rédaction du questionnaire que ce qui a trait à la confection du 
plan de sondage, à la formation des enquêteurs, et au choix des thèmes d'exploitation. 
Plusieurs enquêtes pilote ont été effectuées par le C.R.E.P., elles ont facilité le 
lancement d'une enquête nationale, par 1'I.N.S.E.E., en 1967. Les résultats de cette 
entreprise n'étant malheureusement pas disponibles, nous utiliserons une des enquê
tes pilote qui a porté en 1964 sur des ménages salariés ou inactifs de Bretagne, de 
Provence, et de la Région Parisienne.

Sans avoir, avec 450 réponses, une représentativité nationale, cette en
quête fournit des résultats intéressants (1), et jouit d'une représentativité régio
nale .

La Grande-Bretagne, avec les travaux de l'Oxford University Institute of 
Statistics (2), a eu également recours à ce système d'enquêtes pilote, de même que 
les Etats-Unis (3). Dans ce pays, on a pu en outre procéder à deux séries d'enquêtes 
quantitatives à grande échelle : le Survey of Consumer Finances, de l'Université de 
MICHIGAN (4) sous la direction de G. KATONA, et le Survey of Financial Characteris

tics of Consumers du Census Bureau sous la direction de D.S PROJECTOR (5).

(1) C.R.E.P., 12.
(2) K. STRAW, 85 et L. KLEIN, K. STRAW, P. VANDROME, 40.
(3) LANSING, KATONA, 47.
(4) N. MORGAN, R. BARLOW, H. BRAZER, 65.
(5) D.S. PROJECTOR, 73
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C. - L'ANALYSE DE SERIES STATISTIQUES.

Troisième source d'information, les séries statistiques établies par les 
systèmes de contrôle financier, Conseil National du Crédit, Federal Reserve Board, 
etc..., n'offrent pour notre propos qu'un intérêt relativement limité. Ces fcfeoürcbg 
rendent compte en effet de la détention globale d'actifs donnés : c'est-à-dire qu'el
les ne peuvent définir quelle est la structure du patrimoine d'un groupe de ménages 
déterminé. Elles constituent naturellement la matière première d'analyse économétri
ques cherchant à apprécier l'influence des variations du taux d'intérêt. De telles 
analyses livrent peu de résultats concluants, car le taux d'intérêt ne varie jamais 
seul, mais en relation avec tout un mouvement conjoncturel dont il est malaisé de dé
tailler l'influence.

Au total, en l'état actuel des choses, les études existantes sont assez 
nombreuses, mais chacune est fragmentaire et présente des limites particulières.
C'est donc par la confrontation d'apports divers que nous allons dégager quelques 
traits, assez solidement établis, caractérisant les structures patrimoniales.
Ce faisant, nous limiterons au maximum l'appareil de références, en nous limitant 
au cas français : le lecteur intéressé peut en effet commodément vérifier dans d'au
tres études la généralité des propositions que nous avancerons, et il nous importe 
plus de faire ressortir les grands thèmes que d'entrer dans le détail d'une descrip
tion dont l'assurance pourrait être illusoire.
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- SECTION II. -

GENERALITES SUR LES STRUCTURES PATRIMONIALES

Malgré les déficiences de notre information statistique, il est possible 
d'avancer plusieurs propositions qualitatives sans risque d'erreur : les phénomènes 
correspondants apparaissent en effet avec une évidence suffisante pour qu'il ne puis
se s'agir de simples erreurs d'appréciation.

Ces propositions constituent la toile de fond à laquelle l'analyse ulté
rieure devra donner sa signification. Elles sont au nombre de quatre :
- les structures patrimoniales sont assez stables,
- la tendance contemporaine est marquée par une préférence pour les actifs réels et 
par un recours étendu au crédit,
- la fortune est très concentrée dans quelques patrimoines,
- l'incidence des mouvements du taux d'intérêt est très incertaine.

A. - INERTIE DES STRUCTURES PATRIMONIALES.

On ne dispose pas, pour la France, d'étude historique d'envergure telle 
que celle qui, sous l'impülsion de GOLDSMITH, a permis de définir l'évolution du
patrimoine des ménages des Etats-Unis, sur une longue période. Cependant, de nom
breuses estimations ont été effectuées au cours du temps, que C.A. MI CHALET a étu
diées (1). Son étude couvre la période qui s'étend de 1815 à nos jours, période qui 
s'organise en trois phases.

La première étape va jusqu'en 1850 environ et se caractérise par la place 
prédominante réservée aux biens immobiliers : ceux-ci représentent, d'après les dé
clarations de succession, environ 60 à 65 $ d'un actif brut dont la valeur moyenne 
par déclaration était sensiblement croissante. Cette situation s'explique par les

(1) C.A. MICHALET, 60.
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caractéristiques du système financier du moment % cette époque est celle où les 
instruments "modernes" que sont les valeurs mobilières et le dépôt d'épargne 
n existent encore qu'a l'etat embryonnaire ; "le retard de l'organisation ban
caire en France a sans doute joué un rôle dans la stabilité des préférences de pla
cement et dans l'inélasticité des structures patrimoniales", (1)

Le meme phenomene jouant en sens inverse fait de la seconde phase, de 
1850 à la guerre, l'"âge d'or" du placement financier s de 1851-5,5 à 1911-15, les 

vadeurs mobilières passent de 7 ‘fo a 39 $ de la fortune totale, tandis que les ac— 
immobiliers régressent de 67 à 44 % (2). Une certaine unanimité s'établit en

tre les auteurs qui ont procédé à des évaluations pour la période 1900-1913, et qui 
affirment tous l'importance prise par les valeurs mobilières. (Tableau 1)

La troisième phase marque un retour a la préférence accordée aux actifs 
réels, doublé de l'apparition d'un goût nouveau pour les actifs liquides : ce sont 
les valeurs mobilières qui "font les frais" de l'opération : en 1953, selon CORNUT, 

leur part est tombée à 16,3 %, tandis que celle des immeubles remontait à 59 %, et 
la tendance ne parait pas s'être inversée depuis. (Tableaux 2 et 3) (3)

Au terme de son examen, c'est la "rigidité des structures patrimoniales" 
qui frappe " C.A. MICHALET. "La liberté de choix des prêteurs n'est donc pas ab
solue. Ils doivent se plier à certaines contraintes faites d'inerties, de priorités 
imposées par leurs besoins immédiats. En outre... les options de placement sont li
mitées à l'éventail des instruments de placement qui sont disponibles sur le marché."

(4)

(1) C.A. MICHALET, 60 page 13.
(2) id. page 100.
(3) P. CORNUT, 6.

On peut penser que ces évaluations sont proches de la réalité en ce qui 
concerne les valeurs mobilières, mais la majorent pour les actifs immo
biliers et le minorent pour les liquidités : cf. C.R.E.P. 11, p 31 et 160.

(4) C.A. MICHALET, 60 page 289.
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Tableau 1. - Structure des patrimoines 1902-1913. (1)

Auteur

Date

Michel.

1902-
1905

Lavergne
Henry
1907

Cornut

1908

Miche-,1,

1906-
1910

Pupin

1911

Colson

1913

Valeurs Mobilières 
et Bons ($) 32,5 31 42,6 33,2 36 31,6

Liquidités & Créances 25,6 10,7 10,5 ^

24

9,9 10,2

Meubles et capitaux 
d'exploitation - 10,8 9,6 J 12,9 15,4

Divers immobiliers 41,9 47,5 37,3 42,8 41,2 42,8

Total : 100 100 100 100 100 100

Fortune privée brute 
(milliards) 268,5 238,5 209 310,8 305,8 303,7

(1) C.R.E.P., 11, page 28.
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Tableau 2. - Structure moyenne des patrimoines„ (1)

1908 1934 1949 1953

Valeurs Mobilières et Bons 44,06 31,34 20,14 16,27
Liquidités 16,93 26,47 22,58 23,28
Immeubles à usage agricole 18,25 20,58 26,20 27,60
Immeubles bâtis 21,70 21,80 28,70 31,70
Autres actifs 10,54 17,13 17,51 16,57

Tableau 3. - Structure moyenne des patrimoines. (2)

Immobilier
1928 1934 1951-1955 1956-1960 1963

39,4 40,6 59,3 54,6 58
Valeurs mobilières 33,4 29,6 15,4 21 17
Autres éléments d'actif 27,2 29,8 25,3 24,4 25

(1) P. CORNUT, 6 première partie
(2) C.A. MICHALET, 60 page 232.
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De plus, il apparait que les prêteurs "n'ont pas attaché une importance 
prioritaire au rendement des actifs dont ils accroissaient la part dans les patri
moines" et n'ont réagi au phénomène de l'inflation qu'après la seconde guerre mon
diale (1 ) .

En vérité, on ne sait trop si c'est sur la stabilité des préférences de 
placement, ou sur l'existence d'évolutions lentes et importantes qu'il convient 
d'insister. L'essentiel est que l'évolution qui apparait est lente, et ne parait 
pas étroitement associée à l'évolution de la structure des taux de rendement : c'est 
principalement 1'inertie des structures qui est 1'enseignement majeur de ces études 
historiques.

B. - PREFERENCE CONTEMPORAINE POUR LES ACTIFS REELS FINANCES PAR EMPRUNT.

Les orientations actuelles des ménages français manifestent un intérêt 
très vif pour l'acquisition du logement : intérêt que traduit le fait que 42 °/o des 
logements étaient en 1967 occupés par leur propriétaire, contre 35 en 1955.

Les enquêtes I.N.S.E.E. - C„R„E.D.O„C. sur le logement, qui établissent 
les chiffres précédents, montrent également que l'âge moyen des propriétaires a con
sidérablement baissé : c'est ce qui résulte du graphique ci-dessous, où sont retra
cés les taux de possession du logement selon l'âge, en 1955 et 1967. (2) Ce sont donc 
particulièrement des ménages jeunes qui se sont portés acquéreurs sur le marché, plus 
nombreux que ce n'était l'usage une génération auparavant. S'ils ont pu le faire, 
c'est grâce à une disposition nouvelle à s'endetter, que traduit l'évolution des en
cours de prêts à moyen et long terme à la construction, inscrits au passif des ména
ges : de 14,37 milliards en 1959, ces encours, triplant en 8 ans, ont atteint 45,12 
milliards en 1967. (3)

(1) C.Ai MICHALET 60, page 296 et page 298 - E. MUELLER 67 bis, signale également que 
ce n'est qu'au cours des années 50 que la croyance en une croissance continue des 
prix s'est généralisée.

(2) P. DURIF, 21.
(3) C.R.E.P., 11, page 161.
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Proportion de propriétaires selon l'âge du chef de ménage en 1955 et 1967.

Proportion de 
propriétaires 
en fo. / 1955

Age du chef de ménage en années.

La conjonction de ces phénomènes se traduit par une hausse importante du 
nombre des accédants* Ceux-ci sont des ménagés proprietaires de leur logement et 
endettés à ce titre : selon les enquêtes I.N.S.E.E.-C.R.E.D.O.C., leur nombre a 

évolué cortime l'indique le tableau 4, s'accroissant de près de 70 fo en six ans.
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Tableau 4» - Evolution du nombre des accédants (population non agricole)

Effectifs
(milliers)

En io de l'ensemble
des ménages

En °/o de l'ensemble
rlps propri praires

1961 973 8,2 20,8

1963 1214 9,3 23,9

1967 1650 11,7 28,1

Il n'est pas surprenant dans ces conditions que les interviews du C.R.E.P. 
aient pu mettre en évidence le caractère prioritaire de la demande de logement. L'une 
de ces enquêtes concluait que "la nécessité est admise pour tous les futurs proprié
taires de recourir à l'emprunt (pour financer le logement). Cette attitude s'oppose 
à un comportement plus ancien qui consistait à épargner pendant la majeure partie de 
la vie active pour acquérir un logement à l'âge de la retraite... L'enquête permet de 
fixer le début de cette évolution du comportement des ménages aux années qui ont sui
vi la guerre." (1)

La nouvelle disposition à emprunter s'est également traduite par un accrois
sement des encours de crédit à la consommation, qui, d'après les rapports annuels du
C.N.C., sont passés de 1,35 milliards en 1959 à 7,2 milliards en 1968.

Certes, la conscience d'une hausse permanente des prix n'est pas étrangère

(1) C.R.E.P. , 13 pages 204—206.
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a ces attitudes, (1) mais il ne faudrait pas voir dans leur apparition une réaction 
consciente et calculée à l'inflation ; entre la manifestation "objective" du phéno
mène, et la réaction des ménages, il y a place pour tout un mécanisme d’interpréta
tions qu'il sera nécessaire d'expliciter, pour comprendre l'ampleur, le retard et la 

persistance de la réaction.

Notons enfin que cette évolution est également apparente dans d’autres 
pays, R.V. GOLDSMITH a procédé à l'évaluation de l’endettement des ménages des Etats- 
Unis, En pourcentage de leur revenu personnel disponible, l’endettement nouveau sem
ble avoir évolué comme l’indique le tableau 5,

Tableau 5» Endettement nouveau des ménages américains, 
personnel disponible. (2) en pourcentage du revenu

Années 1909
1914

1922
1929

1950
1954

1955
1959

I960
1964

Dettes hypothécaires

- sur des logements 0,98 2,82 3,00 3,57 3,42

- sur d'autres biens 1,44 0,56 0,40 0,80 1,42

Crédit à la consomation 0,35 0,66 1,19 1,19 1,28

(2) R.V. GOLDSMITH, 30. 
(T) ÈùAo LISLE, 53
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C. - FORTE CONCENTRATION DES FORTUNES.

Une troisième proposition peut être avancée avec certitude : la concen
tration des fortunes, c'est-à-dire la part des patrimoines privés détenue par 10 $ 
des ménages, par exemple, est très élevée, tant en France qu'à l'étranger, et tant 
aujourd'hui qu'il y a cinquante ansc

Nous ne citerons que quelques sources, à l'appui de cette proposition.
En ce qui concerne la France, nous pouvons recourir aux déclarations de succession. 
Avant 1956, toute succession transmettant un actif brut positif devait être décla
rée ; or, le nombre des successions n'atteignait que 50 $ du nombre des décès. De

puis 1956, seules les successions de plus de 10.000 F. d'actif brut devaient être 
déclarées : de ce fait, le nombre de déclarations est tombé de 180.000 à 60.000 en 
1957 (1). D'autre part, le tableau 6 retrace la concentration de la fortune dans 
les déclarations de succession : cette concentration est très forte, puisque 25 $ 
des déclarations de 1962 réunissent 70 % des valeurs énoncées, alors que, d'une 
part le biais introduit par la formation de l'échantillon tend sans doute à la mi
nimiser et que, d'autre part, seulement 20 $ des décès environ ont donné lieu à 
déclaration.

Forte en France, cette concentration ne l’est pas moins à l'étranger : R. 
J. LAMFMAN (2) montre, d'après les déclarations de successions, qu'en 1953, 1 $ de 

la populatiomodLes U»S.A. détenait 30 °/o de la richesse totale, et que cette concen
tration est passée par un maximum vers 1929, a décrû jusque 1950 environ pour croî
tre à nouveau, semble-t-il, depuis lors. En ce qui concerne la Grande-Bretagne, 
LYDALL et LANSING trouvent une concentration plus forte encore qu'aux Etats-Unis, 
fait qu'ils imputent à la moindre diffusion des actifs réels dans la population. (3)

(1) Bulletin S.E.E.F» suppléments 1959, page 1193.
(2) R„J. LAMFMAN , 45 et 46.
(3) H. LYDALL et J.B. LANSING 48 et 56.
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Tableau 6. - Répartition de la fortune selon son montant» (1)

Tranche de fortune 
en F.

10 à
20»000

20 à
50»000

50 à 
100.000

100 à
200»000

200 à 
500.000

500
G "b +

(
1956 ,

‘fo cumulé de 
la fortune

% cumulé du 
nombre de 
déclarations

100 82,9 56,9 37,8 23 11,4 !
100 51,46 17,5 6,4 2,06

—

0,46

1962

°/o cumulé de 
la fortune

°7° cumulé du
I nombre de 
déclarations

100 90,48 68,97 49,68 33,24 16,81

100 61 ,22 25,59 10,77 4,08 0,9

(1) Données valables seulement pour l'échantillon» 
Source : C.RoE.P», 11 page 149»
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C'est là un résultat extrêmement important : on peut croire en effet - 
et l'observation de la "morphologie" des patrimoines le montrera - que le comporte
ment du 1 /o des ménages américains les plus riches en moyenne des millionnaires en 
dollars fin 62 (1),-est qualitativement différent de celui des 80 fo qui possédaient 
alors moins de 25.000 dollars...

D. - L'ACTION INCERTAINE DES TAUX DE RENDEMENT.

Notre dernière proposition a une forme paradoxale : on ne peut affirmer 
que les variations des taux de rendement ont une influence évidente sur les choix de 
patrimoine des ménages. Le fait qu'on ne puisse à l'heure actuelle affirmer le con
traire n'enlève que peu de chose à cette proposition : si, et dans la mesure où les 
taux de rendement exercent une influence, celle-ci n'est pas immédiate et son proces
sus doit être explicité. Il s'agit donc d'un constat d'échec, dont nous tirons une 
conclusion positive : le problème doit être reformulé.

a) Les tentatives d'appréciation de l'incidence des taux de rendement.

Dans ce domaine, les études empiriques sont assez rares et incertaines.
Les unes sont des analyses économétriques de séries temporelles ; d'autres sont des 
résultats d’enquêtes.

.1. Analyses économétriques.
Les analyses économétriques ont cherché à établir l'existence d'une sen

sibilité de la demande de monnaie au taux d'intérêt. Pour retenir les études récentes, 
on peut noter que LAIDLER (2) constate l'existence d'une élasticité de la demande d'en
caisses par rapport au taux à court terme, mais trouve que cette élasticité est faible. 
T,PR (3) conclut dans le même sens, puisqu'il observe que la sensibilité est élevée 
lorsque le taux d'intérêt retenu est celui des créances à court terme des intermédiai

res non bancaires.

(1) Federal Reserve Bulletin, Mars 64.
(2) LAIDLER, 44.
(3) LEE, 49.
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En sens inverse, HAMBURGER voit dans le rendement des titres à long ter
me le déterminant essentiel des fluctuations de l’encaisse (1) ; et c'est en utilisant 
le taux de revenu (dividende/cours) des valeurs à revenu variable que COSTE (2) éta

blit les relations les plus claires.

Une incertitude pèse donc sur le choix du taux d’intérêt et l’amplitude 
de l'effet. Une autre incertitude apparait dans la question de savoir quels sont les 
Substituts de 1» monnaie; alors que LEE conclut que les dépôts en "savings and loans"
- à mi-chemin entre les caisses d'épargne et le crédit mutuel - figurent parmi les 
meilleurs substituts, HAMBURGER ne trouve pas qu'il y .ait lieu de voir dans les actifs 
liquides des substituts meilleurs que les autres actifs. En fait, HAMBURGER parvient 
à être plus précis ; il estime que les actifs monétaires et quasi-monétaires sont de 
bons substituts des obligations, tandis que les actifs quasi—monétaires ne sont que 
des mauvais substituts des actions. On peut en conclure que celles-ci et l'ensemble 
des actifs liquides 4- obligations formeraient donc deux catégories distinctes : au 
sein de chacune, on observerait des réactions aux taux de rendement, qu'on n'observerait 
pas entre elles.

Il ne convient pas d'attacher une force probante à ces contradictions, 
qui peuvent ne représenter que des incertitudes propres à toute phase initiale d'une 
recherche. La conclusion que l'on peut en tirefc est qu'il est nécessaire, avant de 
continuer à investir des heures d'ordinateur (3), de préciser le corps d'hypothèses. 
Les résultats d'enquêtes peuvent aider en ce sens.

(1) HAMBURGER, 32
(2) COSTE, 7
(3) Sur ce sujet, on peut se référer particulièrement à une publication de WATTS et 

TOBIN, 89.



- 30 -

.2. Enquêtes.
Précisément, les enquêtes révèlent tout d'abord que les ménages ignorent 

quels sont les taux d'intérêt, et que, lorsque même ils les connaissent, ils n'en font 
que rarement une variable de décision.

Le C.R.E.P. a collecté à ce sujet diverses études allemandes (1).
B. WISSMAN (2) en particulier, a montré, en étudiant les dépôts d'épargne, que des 
réactions au taux d'intérêt sur ces dépôts n'apparaissent que chez les déposants dont 
l'avoir dépasse 5.000 dollars, soit 2 $ fies porteurs, et que l'âge est aussi un fac
teur conduisant à une plus grande sensibilité.

De son côté, G. SCHMOLDERS a constaté qu'une forte minorité des épargnants 
ignore le taux servi par les caisses d'épargne, et que ceux qui le connaissent y atta
chent peu d'importance : il y aurait une "plage" au sein de laquelle les variations ne 
seraient pas ressenties. Cet auteur estime toutefois<que la sensibilité au taux de ren
dement croît avec le niveau d'éducation : en cela, il est suivi par M. KREININ pour les 
U.S.A. (3)

Toujours dans le même sens, E. MUELLER et H. OSBORNE notent (4) qu'un 
douzième seulement des enquétés réagit au taux d'intérêt. Ces auteurs révèlent de plus 
que ce n'est pas comme substituts, mais en addition à leur dépôt d'épargne que les mé
nages acquièrent des valeurs mobilières : cela rejoint d'ailleurs certaines conclusions 
de B. WISSMAN.

D'autres enquêtes ont cherché à définir le comportement des ménages jouis
sant de hauts revenus. MORGAN, BARLOW et BRAZER d'une part, KATONA et LANSING d'autre 
part, (5) ont ainsi constaté chez ces ménages une activité supérieure à la moyenne,

(t) C.R.E.P., 17
(2) WISSMAN B., 90
(3) G. SCHMOLDERS, 81 M.E. KREININ, 42
(4) E. MUELLER et H. OSBORNE, 67
(5) N. MORGAN, R. BARLOW, H. BRAZER, 65 KATONA, LANSING, 47.
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c'est-à-dire des révisions de structure plus fréquentes : mais, eu égard à l'ensemble 
de la population étudiée, MORGAN, BARLOV, BRAZER n'en estiment pas moins que "les ac
tivités économiques de l'essentiel de l'échantillon n'étaient pas dominées par les 
calculs précis de gain monétaire".

Ces résultats permettent déjà de mieux discerner l'importance que revêt 
le phenomene de la concentration des fortunes : s'il existe des réactions au taux d'in
térêt, elles sont le fait d'une catégorie déterminée de ménages, les ménages fortunés. 
Ces ménages sont rationnels au sens où la théorie l'entend ; quelle est la rationnalité 
des autres ? Nous allons ici anticiper sur les développements ultérieurs en évoquant 
ime interprétation importante, celle de D.S. PROJECTOR.

b) Interprétation de l'incidence des taux d'intérêt.

Si les calculs précis du gain monétaire ne dominant pas le comportement 
de la majorité, il est naturel de chercher dans la nature d'usage des actifs les rai
sons de leur choix.

D.S. PROJECTOR, dans une étude célèbre: (1) distingue la "richesse nette"
- valeur nette du bilan - et le "portefeuille" (2) : "Alors que la propriété d'un lo
gement, d'une automobile, et l'investissement dans une entreprise personnelle font in
dubitablement partie de la richesse d'un individu, il est douteux que les décisions 
touchant à ces actifs soient gouvernééspar les facteurs qui décident du choix entre les 
actifs tels que les comptes d'epargne, les titres et les obligations" car ... il exis— 

Bfi lien entre ces actifs et le mode de vie et "les révisions du portefeuille peuvent 
sans doute être opérées plus librement en réaction aux incitations de rendement, que les 
révisions qui impliquent des changements du mode de vie ou de la, profession0M

(1) D.S. PROJECTOR, 73
(2) La littérature américaine donne à ce terme une acception beaucoup plus large que 

celle du portefeuille de titres : il recouvre en pratique tous les actifs finan
ciers, en excluant parfois l'assurance-vie.
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Ainsi, il existerait une liaison entre la détention de certains actifs 
et le mode de vie du ménage; de ce fait, le choix de ces actifs limite l'influence 
que peut avoir, lorsqu'elle existe, la recherche du rendement. Cette liaison d'autre 
part, suggère a contrario que le choix de ces actifs dépend en grande partie du choix 
d'un mode de vie et pose la question de savoir par quel processus un ménage en vient 
à choisir un mode de vir déterminé.

En réalité, D.S. PROJECTOR semble, dans ce passage, suggérer que le 
choix d'actifs financiers- relève quant à lui de la logique du gain monétaire.
Il n'y a pas lieu cependant de se refuser à étendre son intuition à ce type de choix.
Au contraire, diverses études suggèrent que les actifs financiers eux-mêmes ont des 
fonctions spécifiques. C'est ainsi que GUTHRIE, analysant la détention d'actifs liqui
des remarque qu'il ne parait pas y avoir d'effet de substitution entre le logement et 
ces actifs, sauf pour le groupe peu important des célibataires à hauts revenus ; ceci 
l'amène à se demander si, au lieu de se représenter les choix de placement comme l'affec
tation de la richesse totale, il ne faut pas considérer que chaque type d'actif a un 
niveau désiré et qu'il n'y a pas de problème de portefeuille (1). De même, CAGAN,s'in
téressant à la formation des plans de retraite, non seulement ne trouve pas de rela
tion de substitution entre ces pians et d'autres formes d'épargne, mais n'en trouve 
pas non plus entre les autres composantes de l'épargne. (2)

CLAYCAMP enfin, reprend ces études en formulant l'hypothèse que la déten
tion de chaque actif est indépendante de celle des autres actifs : cette hypothèse est 
globalement vérifiée par les faits, sans que la taille réduite de son échantillon lui 
permette d'être très affirmatif. CLAYCAMP fournit alors une explication de ce phénomène 
en suggérant que chaque actif est détenu pour plusieurs motifs, et que deux actifs peu
vent être complémentaires sous un certain rapport et substituables sous un autre (3).

(1) H.V. GUTHRIE, 31
(2) P. CAGAN, 3
(3) CLAYCAMP, 5.
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Au total, sans exclure la possibilité d'un calcul financier, il parait 
souhaitable de ne pas réduire a la description d'un tel calcul la représentation 
des choix des ménages. Cette conclusion se déduit de ce paragraphe : elle est 
aussi un enseignement des précédents.

L'idee essentielle que suggère cette toile de fond est que les ménages 
sont autre chose que des mauvais financiers : leur "ignorance" ne suffit pas à 
expliquer leur inertie : il faut que l'on tienne compte de l'existence d'une 
liaison entre la détention d'actifs et le choix d'un mode de vie.

C'est par rapport à cette idée que la morphologie des patrimoines prend
son sens.
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- SECTION III. -

MORPHOLOGIE DES PATRIMOINES

Une variété de critères de tri peut être utilisée pour procéder à la 
description des structures patrimoniales : l'âge, la catégorie socio-professionnelle, 
le revenu, la fortune, le ratio fortune/revenu etc... peuvent être à des titres di

vers des variables explicatives.

Nous choisissons d'utiliser ici l'âge et le niveau de fortune : l'âge, 
parce qu'il a une incidence intuitive sur les préoccupations du ménage, et il convient 
d'étudier si cette incidence se traduit au niveau des choix de patrimoine ; le niveau 
de fortune, qui par le simple fait intuitif de la division des risques doit introdui

re une différenciation des structures.

A. - STRUCTURE PATRIMONIALE ET NIVEAU DE FORTUNE.

L'impression générale que donne l'observation des structures patrimonia
les selon le niveau de fortune est qu'il existe une liaison entre ces variables. Orien
tée vers la production de services d'usage fournis par des actifs réels et des liquidi
tés, la structure /des patrimoines "moyens" est différente de celle des patrimoines les 
plus élevés dans lesquels les actifs proprement financiers occupent une place prépon

dérante .

Nous n'allons utiliser ici que certaines des indications statistiques dis
ponibles, étant entendu que d'autres études confirment de manière générale la proposi

tion ci-dessus.
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Il faut noter cependant que les auteurs utilisent plus fréquemment la 
variable "revenu" que la variable "fortune" comme critère de tri % s'agissant d'expli
quer la composition d'un stock, et sachant que les ménages les plus fortunés ne sont 
pas ceux qui ont les plus hauts revenus, l’emploi d’une variable de stock parait pour
tant plus recommandable.

a) En France.

Pour étudier le cas français, nous utiliserons les déclarations de suc
cessions et l’enquête pilote "salariés-inactifs" du C.R.E.P. La première source, nous 
l’avons dit, est entachée de biais : elle sous-estime la part des actifs financiers.
La seconde échappe à ce biais, mais ne porte en revanche que sur un effectif réduit.

.1. La fortune totale.

Les tableaux 7 et 8 retracent la composition des patrimoines regroupés 
selon le niveau de fortune, d’apres chacune de ces sources. Il apparait immédiatement 
que ces deux tableaux ne conduisent pas tout à fait aux mêmes conclusions.

Le tableau 7 montre que la part du portefeuille est une fonction crois
sante, et celle des actifs immobiliers une fonction décroissante du niveau de fortune.

Le tableau 8 manifeste de son côté une croissance de la part des actifs 
immobiliers, qui atteint un maximum dans les patrimoines de 65 à 85.000F, et chez les 
ménages jeunes, au delà de 200.000 ; une décroissance de celle des liquidités et de 
l’épargne liquide, après un maximum atteint à 1500- 3500 ; une décroissance de celle 
des biens durables ; et une absence presque totale de portefeuille.

Un examen attentif montre que ces indications ne sont pas contradictoi
res. Les deux échantillons ne se recoupent en effet que très partiellement, l’échan
tillon "salariés-inactifs" comportant de nombreux patrimoines inférieurs à 10.000 F, 
et l'échantillon "successions" s'étendant bien au delà de 200.000 F. Or, il faut re
marquer que dans cet échantillon, un "seuil" parait être franchi autour de ce cap de 
200.000 F, la part des valeurs immobilières double d’une classe à l’autre.



Tableau 7. - Structure du patrimoine selon le niveau de fortune. - 1962 (1)

ACTIF

TOTAL

Valeurs Mobil, 
et

Bons du Trésor

Autres

Meubles

Fonds
de

Commerce

Meubles

Corporels

Immeubles

bâtis

Immeubles

non bâtis

10 à 20.000 5,8 14,2 5>2

-

6,8 44,6 22,9
20 à 50.000 8,4 11,9 12,7 7,1 39,4 20,3

50 à 100.000 13,2 20,5 5,2 5,7 36,2 18,9

100 à 200.000 20,4 15,1 6,6 5 32,5 20,2

200 à 500.000 40,7 9,4 4,7 3,8 25,4 15,8

500 à 1.000 000 39 8,7 4 4,7 24,7 18,7

1.000 000 et + 52,5 8,3 2,3 3,5 19,4 13,9

(1) Successions de plus de 10.000 F
Autres meubles : numéraires, dépôts, livrets, créances...
Fonds de commerce ; offices ministériels, clientèles, fonds de commerce. 
Meubles corporels s matériel agricole, cheptel, autres meubles corporels.

C.R.E.P., 11 page 147.

I
O'
I



Tableau 8.« ” Structure de la fortune des ménages salariés et inactifs selon 
le niveau de fortune» 1964 (1)

Fortune
Actifs

-= de

1500

1500
à

3500

3500
à

7000

7000
à

15000

15000
à

35000

35000
à

55000

55000
à

85000

85000
à

200000

200000
et
+

/f Logement 5,2 15,2 44,1 63,7 55,6 66,1
[ Autre immobilier 2,5 6,2 16,8 5,5 16,5 14.5Moins Biens durables 84,2 43,4 54,1 37 10 6 ,7 5,7 3,5 2,4,-de l Liquidités 10 14,3 19,8 20,7 12,1 6 4,6 1,9 1 -445 ans J Cais s e d'épargne 5,7 31,7 12,9 9,2 13,6 5,8 2,8 2.1 0,3
\ Portefeuille 0,1 8,6 1 1 c 9Créances 0,9 0,9 0,4Assurances 9,3 13,1 23,9 42,6 12,7 16,4 19,5 13
^ Èffectifs (2) 53 46 63 58 47 34 49 53 15
/ Logement 2 5,3 12,4 34,6 47,3 64,3 55,2 23.5Autre immobilier 4,2 2,4 14,5 16,3 31,7 7,8 13,8 46,4Plus I Biens durables 81,2 41,6 38,4 12,2 9,8 5,8 4,1 3,2 1de I Liquidités 12,5 10,7 22,6 19,7 9 4,5 3,1 6 2o945 ans y Caisse d'épargne 2 38,2 17,8 35,7 12 6,8 8,1 5,6 1,6k Portefeuille 4,6 5,6 1 4 4,7 10,5] Créances 2,2 0,6 0,2 3.8I Assurances 12,2 5,6 12 2,8 8,5 11,4 9,7
N Effectifs (2) 68 35 35 36 53 58 52 50 9

(1) CoRoEoP.j 12 T»II page 23„ Données en pourcentage de l'actif brut
(2) Effectifs pondérés, en nombre de ménages.
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L'idée générale que suggère cette comparaison est donc la suivante : 
primauté dans les petits patrimoines des liquidités et biens durables, suivie du 
développement des postes immobiliers, et enfin, recul relatif de ceux-ci au pro
fit des valeurs mobilières.

Pour représenter ces résultats de manière concise, on peut effectuer des 
régressions simples, qui n'ont qu'une valeur d'illustration, puisqu’elles repré
sentent des modèles très rudimentaires. En utilisant le classement des successions 
en 10 tranches que fournit l'administration, nous avons estimé :

Log1() V.M. = 1,492 Log1() F - 1,863 (r = 0,9992)
(0,02) (0,05)

Log1() I.B. = 0,842 Log1() F - 0,129 (r - 0,999)
(0,013) (0,03)

V.M./F = 0,220 Log10 F
(0,15)

0,276 (r = 0,98) 
(0,38)

I.B./F = - 0,116 Log10 F + 0,598
(0,006) (0,014)

(r = 0,99) (1)

où V.M., I.B. et F sont des montants de valeurs mobilières, immeubles bâtis et 
fortune totale pour chaque classe de déclarations, et où les mêmes symboles sur
lignés désignent les valeurs moyennes par déclaration dans chaque classe.

(1) La valeur excessivement élevée des coefficients r pour ces régressions tient 
naturellement au regroupement des données en classes très agrégées. Ce ne sont 
donc pas les coefficients qui méritent de retenir l'attention, mais la compa
raison des paramètres des différentes fonctions.
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L'élasticité - fortune des valeurs mobilières est donc sensiblement plus 
élevée que celle des actifs immobiliers. De même les élasticités calculées au point 
moyen à partir de régressions arithmétiques pour l'enquête "salariés-inactifs" dif
fèrent sensiblement d'un actif à l'autre : (1)

Age Moins de 45 ans Plus de 45 ans
Actif

Logement 1,9 1,5
Autre immobilier 1,6 1,3
Portefeuille - 1,57
Liquidités 0,46 0,81
Créances 0,37 0,50

.2. Les valeurs mobilières.
Il est intéressant de noter qu'au sein même d'une des catégories d'ac

tifs, les valeurs mobilières, des modifications de structure sont observables.

A mesure que l'on accede a des portefeuilles-titres plus importants, la part des 
titres "risqués" - actions et valeurs étrangères - croît.

Le tableau 9 est caractéristique à cet égard, encore que les portefeuilles 
y soient ordonnés par tranche d'actif brut total. Une enquête à grande échelle du 
C.R.E.P. , actuellement en cours, parait devoir confirmer ces résultats.

(1) C.R.E.P., 12 T.II, page 46.



Tableau 9. - Structure des portefeuilles suivant le niveau de fortune. - 1956

Tranche d'actif brut 
total

Rentes Bons
du Trésor

V.R.F. V.R.T. Parts V.E. Portefeuille
moyen
(D

Taux de
diffusion

(2)

10 à 20.000 9,9 4,5 42,4 34,7 5,7 2,8 5,83 26,6
20 à 50.000 6,3 2,9 30,8 46,9 9,2 5,9 13,2 37,9
50 à 100.000 3,9 1,7 20,1 57,7 11,9 4,7 34
100 à 200.000 2,4 0,9 10,5 62,1 17,2 6,9 81,9 50,1

200 à 500.000 1,5 0,3 6,5 65,1 14,5 12 176,5 80,3
500.000 et + 1,3 0,1 2,8 63,4 17,5 14,9 770 84,7

Source C.R.E.P. , 11 page 125.

(1) Calculé en prenant au numérateur le montant déclaré dans la catégorie d’actif brut et au 
dénominateur le plus grand des deux nombres de déclarations d'obligations et d'actions. 
En milliers de francs.

(2) Au numérateur, ledenominateur ci—dessus et au dénominateur, le nombre de déclarations de 
la catégorie.
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Ce phénomène est très intéressant si l'on considère que la concentration 
du portefeuille est encore plus forte que celle de l'actif brut total. Pour une gran
de banque française, il y a quelques années, le coefficient de concentration des dé
pôts de titres atteignait 0,87 ; la moyenne des dépôts était de 30.000 F environ, 
l'écart-type dépassant 110,000... Or une telle banque n'attire ni les tout petits 
portefeuilles, ni les très gros. De même, dans les déclarations de succession de 1956, 
les titulaires de fortunes supérieures à 500.000 F représentent 1 $ des porteurs de 
titres, et ceux des fortunes supérieures à 200.000 F, 2,7 $ ; leurs déclarations réu

nissent respectivement 26,2 et 46 ‘fo des titres déclarés. (1)

b) Aux Etats-Unis.

On trouve la confirmation de tout ceci dans plusieurs études anglo-saxon
nes ; R.J. LAMFMAN en particulier a insisté sur la concentration des avoirs par types 
d'actifs. Il conclut que : "Le schéma d'investissement des plus riches est très dif
férent de celui de la population totale. Les différences les plus frappantes sont la 
part plus que proportionnelle de leurs actifs en valeurs mobilières et leur part moins 
que proportionnelle de leurs actifs immobiliers". (2)

L'étude la plus directement utilisable est cependant celle de D.S. 
PROJECTOR, qui a étudié les résultats du Survey of Financial Characteristics of 
Consumers en utilisant principalement la mesure de l'élasticité - fortune comme ou
til analytique (3)

Le tableau 10 retrace ainsi la part de quatre groupe d'actifs dans la 
fortune nette des ménages de 35 à 45 ans, classés selon le niveau de fortune. Y fi
gure également le taux de diffusion de ces groupes d'actifs. Ce tableau s'interprè
te très simplement :

(1) Rappelons que des réserves méthodologiques doivent être faites au sujet d'un c
tel calcul, mais qu'elles ne conduisent pas à changer la nature du phénomène.

(2) R.J. LAMFMAN, 45 page 135
(3) D.S. PROJECTOR, 73.
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- le logement et les actifs liquides représentent une part décroissante de la for
tune, et leur diffusion maximale est atteinte assez tôt ;

- actifs professionnels et actifs d'investissement (valeurs mobilières et logement 

de rapport) suivent un schéma opposé.

D.S. PROJECTOR a cherché à préciser ceci en établissant des corrélations 
entre le montant détenu sous forme d'un actif donné, et la richesse totale du ménage. 

Les droites de régression utilisées sont :

Log y = Log a + b Log x

où x représente la fortune totale et y le montant détenu sous forme de l'actif consi
déré. Le tableau 11 reproduit ces résultats, qui montrent la place particulière occu
pée par les "actifs d'investissement" et en particulier les actions, ainsi que, pour 
les ménages de plus de 55 ans, par les actifs professionnels.

Il est sans doute peu utile d'accumuler d'autres références : on peut, 
semble t—il, considérer eue par rapport au logement, qui occupe une place centrale, 
biens durables et liquidités sont des biens "de première nécessité", cependant que 
les valeurs mobilières sont des biens "de luxe". Un tel ordre des préférences est-il 
le reflet d'une politique de division des risques ? Il ne le semble pas. Tout se pas- 
se comme s'il existait une "hiérarchie des urgences" et comme si cette hiérarchie 
était "projetée" sur un axe particulier, le niveau de fortune. Par contre, au delà 
d'un certain point - 200.000 F avons nous suggéré dans les déclarations de succes

sion de 1962 y 20.000 dollars dans l'étude de D.S. PROJECTOR - il semble que les 
fonctions élémentaires auxquelles répondent actifs liquides, biens durables, loge
ment, sont assurées, et que la gestion du surcroit s'inspire alors beaucoup plus de 
considérations financières : c'est l'interprétation que l'on peut donner intuitive

ment à l'évolution des portefeuilles selon leur valeur.

Cette hypothèse, si elle est fondée, doit se prêter également à l'étude 
des structures patrimoniales selon l'âge du chef de ménage.



Tableau 10» - Structures patrimoniales selon le S.F.C.C. - 1962 Ménages de 35 à 54 ans (1)
6
i

Fortune nette
en

dollars

Logement Actifs professionnels Actifs liquides Actifs d'investissement

Part dans 
le total 
(2)

Taux de 
diffusion

Part dans 
le total

Taux de 
diffusion

Part dans 
le total

Taux de 
diffusion

Part dans 
le total

Taux de 
diffusion

0 - 999 17 8 23 2 21 31
1 - 5000 47 55 7 8 19 75 3 8
5 - 10.000 57 81 5 15 13 90 5 24
10 - 25.000 53 88 9 20 12 94 10 40
25 - 50.000 37 84 20 40 12 99 14 60
50 - 100.000 22 88 31 67 10 99 27 87
100 - 500.000 16 97 22 70 8 99 44 96
500.000 et + 4 69 33 73 1 100 26 76

(1) D.S. PROJECTOR, 73 

(2) En % de l'actif brut



Tableau 11 » - Elasticité fortune d'éléments du patrimoine. (1)

Paramètres de Log y = Log a + b Log x

Moins de 35 ans 35 - 54 ans 55 ans et +

Log a b Log a b Log a b

Logement - 0,57 1,04 - 0,57 1,04 - 0,44 1,00
Automobile 1,46 0,36 1,13 0,44 - 0,09 0,66
Actifs professionnels - 1,84 1,20 - 1,08 1,03 - 3,57 1,55
Actifs liquides 0,48 0,65 - 0,22 0,84 0,07 0,81
Actifs d’investissement - 3,96 1,70 - 4,30 1,77 - 1,64 1,18

dont :
Actions - 2,46 1,46 - 2,90 1,53 - 3,49 1,64

(l) D.S. PROJECTOR, 73
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B. -, STRUCTURES PATRIMONIALES ET AGE.

De fait, l'évolution des structures patrimoniales avec l'âge présente 
certaines régularités : "comme les gens passent de la jeunesse à l'âge mûr, et de 
celui-là à la vieillesse et à la sénilité, leur comportement économique traverse 
diverses étapes. Le schéma de ces étapes est assez stable dans tout pays et à tou
te époque pour justifier que nous le dignifions du titre d'un "cycle économique de 
vie". (1)

Cette situation doit être interprétée avec prudence : l'âge qui inter
vient ici n'est pas essentiellement l'âge physique ; il s'agit d'un âge économique 
et social, c'est-à-dire d'une variable très complexe où interviennent non seulement 
les liaisons entre l'âge physique et les revenus, mais aussi la manière dont ces liai
sons sont perçues et rationalisées : moins que l'âge, c'est l'appartenance au grou
pe des ménages qui ont un âge donné qui importe. Ceci veut dire d'une part oue les 
effets d'âge et de génération sont étroitement associés ; d'autre part que la varia
ble qu'il faudrait idéalement employer est une variable plus complexe que l'âge phy
sique, qui pourrait être par exemple le croisement âge x catégorie socio-profession
nelle, ou âge X niveau d'éducation, etc...

Nous allons donc procéder en trois temps : apprécier les liens entre âge 
et contexte économique ; suivre l'évolution moyenne des patrimoines avec l'âge ; in
troduire les différentiations liées à la profession. En tout cela, nous en resterons 
aux données concernant la France, bien qu'en raison de la dictature de la notion de 
revenu, l'âge soit un critère de tri peu usité : il est entendu que les enquêtes an
glo-saxonnes conduisent à des propositions très voisines de celles que nous allons 
avancer.

(1) H. LYDALL, 55
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a) L'âge et le cycle économique du ménage.

Le revenu du ménage connait un maximum au cours de la vie active, tan
dis que le patrimoine "plafonne" à la fin de la vie.

Les tableaux 12 à 14 traduisent cette évolution. Le tableau 12 est 
extrait de l'enquête "salariés-inactifs" ; la forme particulière de la courbe de 
patrimoine parait traduire un effet de génération sur lequel nous aurons à revenir.
Cet effet n'apparait pas dans les déclarations de succession, peut-être parce que 
celles-ci forment un échantillon beaucoup plus vaste.

Naturellement, ces courbes ne traduisent pas à proprement parler la 
"trajectoire" des ménages dans le temps, mais les positions relatives de différents 
ménages à un moment donné. Les "trajectoires" des ménages ont, en raison de la crois
sance inflationniste, des pentes plus positives que celles de ces courbes (1).

Le fait remarquable de ces tableaux est la non décroissance de la valeur 
moyenne du patrimoine. Il faut relever cependant que cette stabilité est la stabili
té du patrimoine moyen : les études de LAMFMAN aux U.S.A. montrent que la dispersion 
des patrimoines individuels s'accroit avec l'âge. De telles données ne sont pas ac
tuellement disponibles pour la France ; il n'est pas invraisemblable cependant que 
ce soit également le cas.

Une indication importante en ce sens est que très peu de ménages de l'en
quête "salariés-inactifs" ont déclaré toucher des revenus du capital : ce sont les 
revenus de pensions qui assurent en fait - et assez mal - les ressources du vieil âge,, 
Cette situation doit cependant être corrigée pour tenir compte des transformations pa
trimoniales qui précèdent la retraite : sans que l'enquête puisse en rendre compte, il 
est plausible qu'une partie des revenus de pensions provient en fait de cotisations 
rachetées avant la retraite ; de même, une partie des actifs immobiliers est à cette 
époque acquise en vue de fournir un revenu fictif. Il est donc difficile de trancher 
cette question.

(1) H.P. MILLER, 62
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Tableau 12. - Revenu et Patrimoine moyens selon l'âge du chef de 
ménage.

"Salariés-Inactifs".( 1 )

Age 0-25 25 - 34 35 - 44 45 - 54 55 - 64 65 et +

Revenu moyen 12390 15610 19340 17300 15330 7280
Patrimoine moyen 2830 27240 62540 40270 51150 53170
Patrimoine/revenu 0,21 1,7 3,2 2,3 3,2 7,2

Représentation du tableau 12.

Patrimoine moyen

Revenu moyen

(1) C.R.E.P., 12 T.I France, 1964



Tableau 13 » - Revenu global moyen par ménage en 1962„ (Milliers de P) (1)

Age
C.S.P.

0-25 25-30 31-40 41-50 51-60 61-65 65 et +

Exploitants 3 3,3 3,5 3,8 4,1 3,5 5,2
Agricoles !
Salariés 4,5 4,9 5,6 6,2 6 !i
Agricoles !

Professions 11 13,9 18,2 21 22,1 20 14,7
Indépendante s i
Cadres supérieurs 13,3 19,4 29,2 33,5 38,6 45,7 54,4 |

i
Cadres moyens 11,6 13,9 17 18,8 21,6 18,9

|
25,2 j

Ii
Employés 8,8 10,2 11,3 12 12,6 10,9 9 ;

Ouvriers 9,1 9,4 9,5 10,4 10,3 8,6 6,6 |

Ensemble 8,7 10 11,7 12,9 12,4 9,4

j

[i
7,4

\
I

(1) Source : I.N.S.E.E., 78 page 27



- 49 -

Tableau 13. - Actif brut moyen par déclaration de succession en 1962 (Milliers de P) (1)

20-30 30-40 40-50 50-60 60-70 70-80 80 et +

Montant moyen déclaré 39,3 57 79,9 80,1 84,4 78,7 80,9

Taux de déclaration (1)
(déclarations/décès) 

en %

6,1 13,9 19,2 24,7 28,4 24,3 17,3

b) L'évolution des structures patrimoniales.

L'enquête "salariés-inactifs" et les déclarations de successions (tableaux 
15 à 17) conduisent aux conclusions suivantes.

— La part du logement dans l'actif brut atteint un plafond vers 40 ans, et demeure 
stable par la suite. En réalité, cette part continue de croitre lorsque l'on raison
ne en termes de valeur nette : en effet, l'endettement immobilier, ainsi que la propor4 
tion de ménagés endettes, sont maxima à cet âge (2). Simultanément, le taux de posses
sion du logement principal atteint son maximum à cet âge.

- Biens durables et liquidités voient leur part relative décroitre systématiquement 
avec l'âge : leur taux de diffusion est très élevé dès le début; et les avoirs moyens 
en ces actifs sont stables.

(1) C.R.E.P., 11 page 133. Déclarations de plus de 10.000 F. d'actif brut.
(2) C.R.E.P., 12 page 274
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Tableau 15. - Structure de l'actif brut par classe d'âge (en %) 
Ménages salariés et inactifs - 1964 (1)

25 25-34 35-44 45-54 55-64

I
I|i

65 et +

Logement principal - 39 59 41 46 53

Autres biens imm. - 10 13 25 25 18

| Biens durables 6 10 5 6 3 2

j Liquidités 93 5 4 5 6 4

\ Liquidités 1 6 2 4 8 9

Portefeuille - £ 3 5 4 12 j

Créances - - £ 2 2 1 j

Assurance-vie - 30 14 12 6 1

Total 100 100 100 100 100 100

(1) C.R.E.P., 12 page 112
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Tableau 16. — Taux de diffusion, et niveau de détention moyen par porteur 
de différents actifs. Salariés et inactifs 1964.

(Milliers de F) (1)

0-25 25-35 35-45 45-55 55-65 65 et 4-

| Logement de jouissance 0 25 40 32 44 40

I.
0 (43) (91) (51) (55) (66)

| Autres biens immobiliers
0 7 13 20 22 10
0 (37) (63) (51) (55) (100)

Biens durables 54 85 93 93 83 80
(0,6) (3) (3) (3) (2) (2)

Liquidités 84 45 55 44 52 40
(3) (3) (4) (4) (4) (6)

Semi-liquidités 38 52 53 40 65 45
( ) (3) (3) (4) (6) (10)

Portefeuille 0 3 10 7 12 15
0 (2) (15) (27) (18) (40)

Passif 0 19 33 29 13 4
0 (H) (15) (14) (15) (14)

Le chiffre du haut représente le taux de diffusion des types d'actifs, 
le chiffre entre parenthèses la valeur moyenne par ménage porteur, en milliers de P.

(1) C.R.E.P. 12 T.I



Tableau 17» - Structure de l'actif des déclarations de 1962. - (1)
en % de l'actif brut total

Age
Valeurs mob. 
Bons du Très,

Autres
meubles

Fonds de
commerce

Meubles
corporels

Immeubles
bâtis

Immeubles 
non bâtis

Fortune
moyenne 
(1.000 F)

20-30 14 20,5 6,9 12,4 27,1 19,1 39,3
30-40 12,9 15,8 9,9 11,9 33,7 15,7 57
40-50 12,3 15,1 17,2 9,1 29,6 16,7 79,9
50-60 15,9 13,7 12,4 7,5 33 17,5 80,1

60-70 20,9 15,5 7,9 6,6 31,4 17,8 84,4

70-80 22,6 12,0 6,3 4,3 35 19,9 78,7

80 et + 23,5 13,4 1,3 4,2 35,7 21,8 80,9

Tableau 17 bis. — Autre regroupement.

Ensemble

Valeurs mobilières Autres avoirs mobi-l. Immeubles

16,94 30,22 49,84

(1) Source C^R.E.P., 11 page 139 Voir note page suivante
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— On assiste à partir de 50 ans à un accroissement relatif et à une diffusion plus 
étendue des semi-liquidités, du portefeuille et des autres actifs immobiliers. En 
réalité, des portefeuilles sont détenus en assez grand nombre par les ménages de moins 
de 50 ans. Cette situation s'éclaire lorsque l'on considère la composition de ces por
tefeuilles suivant l'âge. A cet égard, les déclarations de succession de 1956 montrent 
que, si le taux de diffusion croît jusque 60 ans, il n'en va pas de même de la valeur 
du portefeuillej qui est indépendante de l'âge. Il faut donc se demander si les por
tefeuilles des jeunes ménages ne sont pas des portefeuilles hérités.

Ces conclusions suggèrent l'existence d'un ordre de priorités qui 
conduit à retarder la réalisation des placements financiers. L'examen de la structure 
desl'épargne des ménages salariés inactifs confirme cette hypothèse : au très gros ef
fort d'équipement des ménages de plus de 45 ans succèdent le désendettement des ména
ges de 45 à 55 ans et les placements de ceux de 55 à 65 ans. (Tableau 18)

Cet "ordre de priorités" est évidemment compatible avec celui qu'a 
révélé l'examen des structures patrimoniales selon le niveau de fortune. En est-il la 
simple transposition ? C'est là une question délicate ; la question est de savoir si 
le fait d'appattenir à une certaine classe d'âge modifie la préférence des ménages, ou 
si l'évolution observable des structures est le simple résultat de la croissance de la 
fortune moyenne et peut-être de la dispersion avec l'âge. Différents éléments sont dis
ponibles pour répondre à cela : d'une part, nous avons observé précédemment qu'une 
transformation s'est produite depuis 1950 environ dans les habitudes de financement, 
et cette transformation introduit un"effet de génération" qui se confond actuellement 
avec un effet d'âge. D'autre part, l'intuition - que confirment les interviews du
C.R.E.P. - suggère qu'il existe des "moments-clé" dans la vie du ménage : son instal
lation à 20-25 ans ; le départ des enfants 20 ans après, suivi bientôt de la prépara
tion de la retraite.

Note de la page précédente : Succession de plus de 10.000 F.

Autres meubles : numéraires, dépôts, livrets, créances, loyers... 
Fonds de commerce : Offices Ministériels, clientèles, fonds de Corn. 
Meubles corporels : matériel agricole, cheptel, autres meubles corp.
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Tableau 18. — Structure de l'épargne de ménages salariés inactifs 1964 (1) 
(En io des variations d'actif brut)

Variations d'actif :

Moins de 35 ans 35 à 45 ans 45 à 55 ans 55 à 65 ans j 
|
ii

Immobilier 73,5 21 31,3 29,5
Biens durables 24,1 43,5 34,8 11,8
Placements - 4,8 5,8 - 16 39,5
Assurance 1,2 3,9 3,1 1,7
Remboursements 5,8 25,7 47 17,2

Variations de passif :

Endettement 57 24 19 17

Chacune de ces étapes voit l'apparition de besoins particuliers, et l'évo
lution observable des structures correspond à celle que l'on s'attendrait à rencontrer 
en raisonnant sur ces "moments-clé".

Ces remarques ne suffisent pas à résoudre une question à laquelle il ne nous 
parait pas possible de répondre précisément ; elles introduisent en fait à une autre 
manière de poser le problème : les effets respectifs de l'âge et de la fortune se con
fondent dans une réalité qui est celle des préférences de placement du ménage.

(1) C.R.E.P., 12 T.II page 24
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C. - L'INCIDENCE DE IA PROFESSION.

Le cycle économique moyen qui vient d'être décrit est vécu différemment 
par les membres des diverses catégories socio-professionnelles.

Ces différences sont perceptibles en ce qui concerne l'évolution des revenus. 
Le tableau 13 montre en effet non seulement que le revenu moyen diffère d'une catégorie 
a l'autre, mais qu'il en va de même en ce qui concerne le profil de ce revenu au cours 
de la vie, 5 fois supérieur à celui des oùvriers, le maximum est atteint par les cadres 
supérieurs après 65 ans, tandis que celui des ouvriers l'est avant 50 ans.

Ces différences entrainent naturellement une très forte inégalité des patri
moines moyens. Les déclarations de succession, seule source disponible, traduisent mal 
la réalité à cet égard, puisqu'elles ne recensent pas les déclarations inférieures à 
10.000 F ; elles sous-estiment donc l'inégalité des situations moyennes (tableau 19).

Dans ces conditions, les différences de structure patrimonialestraduisent 
d'abord les différences de niveau de fortune. Qu'il y ait d'autres éléments de dif
férentiation est vraisemblable : le statut des salariés est très différent de celui 
des non salaries, et cela doit en principe se manifester dans leurs préférences de 
placement ; mais il n'est pas possible d'établir statistiquement ceci par le moyen 
dés maigres données disponibles.
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Tableau 19. — Structure des déclarations de 
professions libérales, cadres

succession des industriels, 
supérieurs et salariés. 1962 (1)

Actifs
(en % de l'actif brut)

Industriels Prof, liber, 
et cadres sup.

Salariés

Valeurs mobilières 4,71 43,22 22,65

Liquidités 8,78 8,58 11,21

Créances, rentes, fermages 
dividendes

4,92 3,49 3,82

Offices, fonds de commerce 
clientèle

16,47 3,41 8,16

Meubles corporels 5,5 3,71 4,74

Immeubles d'habitation 26,45 26,08 40,31

Immeubles bâtis à usage 
industriel et commercial

5,23 0,85 1,16

Exploitations agricoles 4,96 7,15 4,57

Autres immeubles non bâtis 2,91 3,47 3,34

100 100 100

Fortune moyenne 127.600 262.300 69,200
Taux de diffusion en %

Offices, fonds 50,1 14,53 7,20

Immeubles à usage commercial 16,26 3,34 2,68

Industriels : industriels, artisans, patrons pêcheurs, commerçants gros et détail. 
Successions supérieures à 10.000 F.
Source C.R.E.P. 11 page 153.

(1) S.E.E.F. supplément n° 204 page 1732
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- CONCLUSION -

Arrivés à ce point, nous avons organisé un ensemble d'observations de ma
nière à montrer que trois propositions paraissent correspondre aux faits :

- Les structures patrimoniales n'évoluent que lentement, et certains rapports de
meurent particulièrement stables ; la tendance contemporaine est particulièrement 
marquée par une évolution des habitudes de financement.

- Cette évolution n'a qu'un rapport lointain avec la recherche d'un rendement maximum 
la structure des patrimoines semble dépendre également d'autres objectifs, et en parti 
culier de la recherche d'un certain mode de vie.

- Cependant, les structures patrimoniales présentent une cohérence, tant sur le plan 
de la poursuite du rendement - ainsi que l'exprime la différenciation des portefeuil^ 
les-titres selon leur valeur - que sur celui de l'expansion vitale du ménage.

Il nous parait possible de tirer une triple leçon de ces observations, 

a) Facteurs extra-pécuniaires du choix.

La recherche du rendement peut être considéré comme un déterminant de la 
structuration des patrimoines, à condition de tenir compte de deux facteurs.

.1. Le premier est l'existence d'un lien entre le choix de certains actifs et celui 
d'un mode de vie. Ce facteur a une importance primordiale car :

- Il explique la rigidité de certains rapports patrimoniaux.
h II renverse les termes du problème du choix de placement, en subordonnant l'effort 
d'épargne à la volonté d'atteindre un objectif spécifique.
- Il introduit le problème fondamental de savoir cbmment le ménage en vient à formu
ler l'objectif en vue duquel il épargnera.
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.2. Lié au facteur précédent, le niveau de fortune est une seconde variable impor
tante, En effet, à mesure que s'accroit la fortune du ménage, s'élève aussi la li
berté de gérer son bien en faisant une part accrue à la recherche du rendement : le 
poids relatif de la liaison entre patrimoine et mode de vie décroit. D'autre part, 
à une fortune accrue sont liés des phénomènes techniques (division des risques), 
sociaux (préférences de placements des ménages fortunés, entendues en particulier 
comme symboles de statut), personnels, dans la mesure où cet aspect peut être dis
socié du précédent (le "sens de l'argent"). ,

b) Sens positif de l'épargne.

La seconde leçon vient d'être mentionnée, mais son importance, tant mé
thodologique que pratique, exige qu'on l'isole et qu'on la complète : l'épargne, 
aussi bien qu'un résidu, est un acte volontaire, l'expression d'une demande qui 
s'interprète elle-même comme la volonté de réaliser un projet. Il convient de ne 
pas exagérer sur ce point : l'épargne a parfois un caractère résiduel. Cependant; 
il parait souhaitable, tant pour l'analyse que pour la pratique, de considérer 
qu'elle est fréquemment liée et subordonnée au désir, à la demande d'actifs liés 
au choix d'un mode de vie ; elle se généralise en considérant que certains actifs 
financiers eux-mêmes (1) sont liés à un mode de vie, et que, plus encore, les 
stratégies financières correspondent à des schémas culturels.

c) Nature du problème.

Finalement, sans rejeter la "vision" néo—classique du comportement d'un 
homo oeconomicus, il convient de concevoir le ménage comme un investisseur, un 
producteur appliquant une stratégie d'expansion déterminée.

(T) M. FRIEDMAN, 28 bis.
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Pour cela, il faut dépasser l'abstraction des représentations du choix 
financier pur, et réintroduire dans l'analyse les déterminants "réels" du choix.

Nous nous trouvons ainsi confrontés au problème suivant : définir une re 
présentation du choix de placement qui, sans abandonner les "leçons" précédentes, 
permette de dégager une rationalité effective des choix du ménage, un comportement 
authentiquement patrimonial.

Avant d'entreprendre la recherche d'une solution à ce problème, il nous 
faut aborder l'examen des solutions théoriques actuelles.
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Chapitre II. - THEORIES ECONOMIQUES ET ANALYSE DU CHOIX PATRIMONIAL

La théorie du choix patrimonial la plus généralement admise aujourd'hui 
trouve son principe chez WALRAS, et doit son extension à KEYNES.

“WALRAS pose deux simplifications : il considère que l,es ménages ne deman
dent des actifs que pour leur seul rendement, ce qui revient à les traiter comme 
des gérants de fonds de placement ; il néglige, au niveau de la théorie pure, le 
problème de l'incertitude ; de ce double fait, il élimine complètement le problè
me du choix d'une composition du patrimoine.

KEYNES de son côté affronte le problème de 1'incertitude et découvre ain
si l'existence d'un problème de choix patrimonial : c'est la question de la préféren
ce pour la liquidité. Il limite cependant les termes du choix à la monnaie et à un 
actif financier, c'est-à-dire à des biens dont seuls les caractères pécuniaires im
portent : pas plus que WALRAS, il ne rend compte de l'existence possible de préfé
rences pour leurs caractères réels.

Ces théories sont bien connues : nous ne cherchons pas à en donner un expo
sé détaillé. Il s'agit, en retraçant leurs grandes lignes, de souligner ceux de leurs 
aspects qui sont relatifs à notre problème, et de montrer comment elles posent ce 
problème d'une manière particulière.

Nous entrerons dans plus de détail dans l'analyse de la théorie des choix 
de portefeuille : nous rapporterons en particulier les critiques de HICKS à son égard. 
Il convient de procéder ainsi, car si la T.C.P. n'exprime pas tout le comportement 
de choix de l'épargnant, elle exprime la problématique idéale du choix pécuniaire.
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L'ensemble de ces exposés, qui constitue la description de ce qu'A.
¥OLFELSPKRGER appelle "le courant majoritaire" (1) complète le chapitre précédent. 
En rapprochant les observations et les théories, nous voulons manifester quel 
écart les sépare et ainsi poser le problème d'un élargissement de la représentation 
théorique. Nous n'ignorons pas l'existence d'un courant "minoritaire" auquel appar
tient A. VOLFELSPERCrER lui-même. Ce courant recommit en partie l'existence d'une 
différenciation réelle des placements. Il nous parait peu utile d'en faire la des
cription ici : c'est dans le chapitre de conclusions qu'il sera opportun de l'évo
quer.

(1) A. ¥OLFELSPERjGER, 91
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- SECTION I. -

LES CHOIX FONDAMENTAUX DE L. WALRAS

On trouve clairement énoncées dans les "Eléments d'Economie Politique 
Pure" (1) et particulièrement dans la leçon 23 les bases de la conception qui 

sera celle de KEYNES et de ses successeurs. WALRAS n’ignore pas l'existence d'un 
problème de choix patrimonial (2) ; il parvient, au niveau de la théorie pure, à 
l'esquiver selon un raisonnement qu'il expose dans cette leçon.

A. L'HYPOTHESE DE COMPORTEMENT.

Tout d'abord, l'auteur définit les concepts de capital et de service, 
définition essentielle puisqu'il y voit la clé de toute l'économie pure (3) :
"Les capitaux sont toute espèce de la richesse sociale qui ne se consomme point 
ou qui nç se consomme qu'à la longue", par opposition aux revenus qui, eux, se 
consomment immédiatement ; et "il est de l'essence des capitaux de donner nais
sance aux revenus" et inversement. Parmi les revenus, les uns résultent de l'usa
ge même de capitaux et sont appelés services ; ceux-ci se classent en "services 
consommables" et "services producteurs" (4)

(1) L. WALRAS, 88
(2) id. paragraphe 269
(3) id page XI
(4) id. paragraphes 167 - 169.
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Capitaux et services s'échangent séparément : VALRAS pose alors l'hypothè
se suivante : "En raison de quoi, s'interroge -t-il, sont demandés les capitaux ?... 
Sans doute on peut acheter un capital aussi bien en Ame de la consommation qu'en 
vue de la vente du service ; mais ce dernier point de Arue doit être considéré com
me dominant, en matière d'acquisition des capitaux, puisqu'autrement on se bornerait 
à acheter le service, soit à louer le capital". (1)

Voilà mie hypothèse de comportement qui est très explicitement définie. 
VALRAS envisage, bien que les capitaux puissent être demandés en vue de l'autoconsom
mation de leur service, mais: écarte cette hypothèse dans le cadre de la théorie pure. 
Nous pourrions dire de manière équivalente que, dans le cadre de marchés purs et par
faits (2), il est indifférent à la nature et à la valeur du service que ce service 
soit obtenu par location ou par propriété du bien capital, et indifférent à la nature 
et à la valeur de celui-ci qu'il soit demandé pour l'auto-consommation ou la vente de 
son service. Il existe pour le service et pour le bien un prix unique qui est en toute 
hypothèse un indicateur exact de l'utilité de ce bien ou service.

De cette hypothèse, VALRAS déduit que des arbitrages ont lieu de sorte que 
"la valeur des capitaux est rigoureusement proportionnelle à celle de leurs services".
(3) Tous les biens capitaux peuvent désormais s'analyser comme des "avatars" par eux- 
mêmes indifférents d'une marchandise unique E, le "revenu net perpétuel", qui seul im
porte. C'est ainsi que se trouve éliminé le problème du choix de placement.

(1) 88, paragraphe 231
(2) V.lF.ELLNER, 25 ch. 10

(3) 88, paragraphe 233.
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B. - PORTEE DE CETTE HYPOTHESE.

L'introduction de la marchandise E est l'étape cruciale du raisonnement. 
Qu'est-ce que E ? "Un gadget", répond SCHUMPETER (1), "un artifice purement thé
orique" : ce n'est pas elle, mais les biens qui en sont les avatars qui s'échan
gent. Cette situation a, pour ce qui nous concerne, deux conséquences.

a) La demande de E en termes de flux est parfaitement intégrée à la logi
que générale des choix du ménage : il n'existe qu'une contrainte budgéraire, au 
sein de laquelle le ménage choisit entre plusieurs biens, dont E. Par contre, la 
demande des biens capitaux n'est pas intégrée dans ce processus général.

Il existe ainsi un ensemble de biens qui ne sont pas économiquement dif
férencies. Cet ensemble se aefinit du point de vue du ménage par la fonction qui 
lui revient : être la source d'un revenu net perpétuel ; et cette fonction lui 
revient parce que le ménage la lui donne et ne lui en donne pas d'autre.

b) A l'introduction de E correspond la distinction entre un consommateur 

épargnant et un entrepreneur : "Un homme qui achète une maison pour s'y loger 
lui-même doit être décomposé par nous en deux individus dont l'un fait un place

ment de fonds, et dont l'autre consomme directement le service de son capital".(2) 
Il est frappant de retrouver la même conception, soixante ans plus tard, sous la 
plume de MILLER et YATTS : "La décision d'occuper et de jouir des services d'un 
logement donnée est considérée comme indépendante de celle d'investir dans un 
droit sur ce logement... Cet investissement est ainsi un investissement financier 
distinct". (3)

(1) J.A. SCHUMPETER, 82 page 1017
(2) 88 paragraphe 231
(3) MILLER et YATTS, 63.
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Ce sont les entreprises qui, pour satisfaire la demande de services 
des ménages, fixent la composition du capital formé dans la période. Or, l'en
trepreneur walrassien est un être abstrait ; la distinction consommateur - en
trepreneur est fictive. Si l'on suppose que le consommateur est aussi entrepre
neur - "producteur", dit A. VOLFELSFERGERalors, la composition de E cesse de 
lui être indifférente, et les biens capitaux concrets trouvent place dans la lo
gique générale des choix du ménage.

C. - LES PRECISIONS COMPLEMENTAIRES.

VALRAS précise catte esquisse sur deux points :

- il refuse explicitement de considérer l'incertitude, tout en se déclarant con
scient que cette considération l'obligerait à étudier la composition de E ;

- il introduit la monnaie, marchandise servant de moyen de paiement, qui rend le 
service "d'encaisse". La monnaie peut être louée sous forme d'obligations qui 
sont la marchandise E par excellence.

D. - CONCLUSION.

Voilà, très brièvement résumée, la conception de L. VALRAS. Cette con
ception se caractérise en trois points :

- la demande de services est dissociée de celle de biens capitaux ;
- il existe une classe de biens, les biens capitaux, qui, du point de vue du mé
nage, ne sont pas économiquement différenciés ;
- la monnaie n'a pas de fonction de réserve de valeur.
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Ainsi, non seulement l'épargne a une finalité purement pécuniaire, 
mais encore cette finalité est simple : il n'est pas question de liquidité 
ou de risque.

Comme WALRA.S, KEYNES va donner aux biens patrimoniaux une place ori-r 
ginale dans l'ensemble des biens et services ; à son encontre, il différencie 
ces biens, mais ne les différencie que sous des rappprts spécifiquement limités.
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- SECTION II. -

L'ENONCE DES PROBLEMES DANS LA THEORIE GENERALE

Selon SCHACKLE (1), la matière de la Théorie Générale est la con
sidération de l'incertitude et des règles par lesquelles les problèmes qu'el
le pose peuvent être affrontés. De fait, REINES introduit le temps dans l'ana
lyse. Il s'oppose à VALRAS sur ce point essentiel. Chez celui-ci, le temps 
n'intervient pas dans la prise de décision : les prix s'ajustent par le mécanis
me de l'enchère et du rabais avant que l'échange ne commence, et les décisions 
sont prises en pleine connaissance de cause. Au contraire, chez KEYNES, lés ac
teurs commencent à jouer avant que la compatibilité de leurs choix n'ait été 
vérifiée ; l'équilibre final n'est pas connu au point de départ : en cela, l'in
troduction du temps réalise celle de l'incertitude. Partant de là, KEYNES redé
finit l'épargne et l'épargnant, mais maintient un statut spécial de l'épargne.

A. - L'EPARGNE ET L'EPARGNANT.

En situation d'incertitude, 1'"entrepreneur” devient un agent très 
concret : celui qui prend la décision d'investir, à la suite d'un calcul, et 
fixe par là le niveau de l'emploi (2).

(1) G.L.S. SCHACKLE, 79
(2) KEYNES, 39 pages 150 - 156 et 97.
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Cet entrepreneur n'ést pas une fiction ; dès lors, la dissociation du 
consommateur épargnant et de l'entrepreneur cesse d'en être une. L'épargnant se 
redéfinit ainsi primordialement comme celui qui s'abstient de consommer (1), et 
non celui qui demande des capitaux. De plus, à la suite de MARSCHALL, pour qui 
le principal motif de l'épargne est l'affection familiale (2), KEYNES définit 
la propension à épargner de manière à ce qu'elle ne soit pas essentiellement 
fonction du taux d'intérêt.

Les plans de ces agents distincts ne sont pas nécessairement compa
tibles : il n'y a pas, ex ante, d'égalité nécessaire de l'épargne et de l'in
vestissement. En termes walrassiens, l'épargne est l'éxcédent du revenu sur la 
consommation ; elle est égale à celui des services offerts sur les produits de
mandés. Chez KEYNES, ce terme n'est pas l'investissement, mais l'épargne ex 
ante ; l'investissement ex ante qui se définit comme la valieur des services de
mandés par les entrepreneurs pour la fabrication des biens capitaux, ne lui est 
pas nécessairement égal.

Le second effet de l'incertitude est qu'il existe un problème de choix 
patrimonial : l'épargne peut se placer en obligations ou en monnaie. Celle-ci 
devient un moyen de conserver la richesse, et de ce fait, peut être demandée par 
delà les besoins de transactions. "Pour réaliser pleinement ses préférences 
psychologiques relatives au temps, un individu a deux sortes de décisions à pren
dre. Les premières ont trait à cet élément de la préférence relative au temps, 
que nous avons appelé la propension à consommer... Il doit choisir la forme sous 
laquelle il conserve-ra le droit à une consommation future qu'il s'est réservé..."(3)

(1) KEYNES 39 page 80
(2) A. MARSCHALL 58
(3) KEYNES, 39 pages 180 - 181.
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En bref, l'acte d'épargne n'est pas créateur d'emploi ; ce n'est même 
pas une demande : il faut une décision supplémentaire pour qu'intervienne le, 
placement de 1'épargne.

B. - LE MAINTIEN'. D'UN STATUT SPECIAL DE L'EPARGNE,

Ceci étant, le choix de placement présente deux caractères particuliers.

a) Les termes du choix sont la monnaie de spéculation et les obligations. 
Ces biens diffèrent par leur taux de rendement et leur liquidité ; mais ils ont 
une même fonction : conserver la valeur, et cela est essentiel. Par rapport à l'uni
té qui découle de cette fonction, les critères de différenciation ci-dessus sont 
secondaires.

L'accent mis sur l'unité fonctionnelle des placements est renforcé par 
le système de définitions que retient KEYNES. Pour celui-ci, en principe, "toute 
définition raisonnable de la ligne qui sépare l'acheteur pour la consommation de 
l'acheteur pour l'investissement nous rendra les mêmes services, pourvu qu'elle 
soit appliquée de manière cohérente" (1).

C'est donc en principe une question de commodité qui le conduit à voir 
dans la consommation les ventes autres qu'entre entrepreneurs (2). Même s'il avait 
choisi, par exemple, d'introduire le logement comme instrument de placement pos
sible, il l'aurait fait à la manière de VALRAS, c'est à dire en l'analysant comme 
un bien détenu en vue d'un rendement pécuniaire.

(1) 39 page 81

(2) 39 page 81.
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b) Tous les instruments de placement ayant cette même fonction, il en 
résulte que le choix de placement est subordonné et consécutif à la décision 
d'épargne. Il y a chez KEYNES une hiérarchie des décisions, la décision premiè
re étant celle qui fixe le taux d'épargne ; la composition de la consommation 
et des placements sont alors fixés séparément, chaque problème se résolvant au 
sein d'une contrainte budgétaire qui lui est propre. La demande des instruments 
de placement concrets n'entre donc pas en concurrence avec celle des biens de 
consommation ; la vente d'un instrument n'est pas un moyen de promouvoir l'épar
gne.

On retrouve ici la position walrassienne : la demande de E est inté
grée dans la logique générale des demandes en termes de flux, celle de chaque 
bien capital concret ne l'est pas. Mais ici, les biens capitaux sont économi
quement différenciés du point de vue du ménage. Le sens du choix de placement 
est donc de définir une marchandise composite, le portefeuille, qui soit jugée 
optimale : autrement dit, la demande de chaque placement n'a pas de sens par 
elle-même, mais par son incidence sur les propriétés du portefeuille. Ni des 
propriétés autres que pécuniaires, ni des propriétés pécuniaires particulières 
ne permettent de différencier les instruments de placements au point que leur 
demande soit autonome.

c) Sans doute, KEYNES n'introduit pas cette notion de portefeuille.
J. TOBIN montrera (1) qu'il se réfère en réalité, non à l'incertitude du rende

ment, mais à un certain état des anticipations relatives à ce rendement (2). 
Dans cet article, TOBIN semble meme estimer que la théorie de la préférence 
pour la liquidité peut expliquer seulement 1 "'option monnaie-titres", et ne 
peut expliquer la composition du portefeuille-titres.

(1) J. TOBIN, 86
(2) J.M. KEYNES, 39 page 217.
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Il nous semble néanmoins admissible de dire que KEYNES a posé le prin
cipe des choix de portefeuille. En effet, d'une part la réinterprétation de 
TOBIN ne change pas les oadres fondamentaux du raisonnement - les dichotomies 
consommation-épargne, pécuniaire-réel -, d'autre part TOBIN lui-même, sans être 
explicite sur ce point, semble trouver la possibilité d'intégrer la préférence 
pour la liquidité dans l'analyse des choix de portefeuille.

C. - CONCLUSION.

Les thèses keynesiennes se situent ainsi en un point du chemin qui 
conduit de WALRAS à la T.C.P. :

- KEYNES reprend l'hypothèse de comportement qui considère que l'épargne est un 
acte dont la finalité est purement pécuniaire. En donnant à cet acte particulier 
une place importante, il isole un sous-ensemble de biens de consommation, intro
duisant ainsi une dichotomie entre les choix au sein de chaque sous—ensemble.

- Il introduit le principe de l’analyse du choix de placement comme un choix de 
portefeuille, en montrant que les biens de placement sont différenciés, et en 
suggérant que ces biens ne sont pas demandés chacun pour lui-même, mais pour 
que leur combinaison soit optimale.

Sans nous attacher davantage au premier point, nous allons maintenant 
préciser le contenu du second.
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— SECTION III. —

LA THEORIE DES CHOIX DE PORTEFEUILLE

EXTENSION DE LA THEORIE KEYNESIENNE

La théorie des choix de portefeuille (T.C.P.), élaborée en particulier 
par J. TOBIN (1) et H. MARKOWITZ (2) réalise un approfondissement des perspecti

ves keynesiennes et en respecte les données essentielles (3) :

- considération exclusive de le recherche de rendement financier,

- dichotomie du choix de placement et du choix de consommation (4).

Les dépassements portent sur deux points. Au lieu de considérer l'état 
des anticipations de rendement, on considère l'incertitude de ces anticipations 
au lieu de réduire les termes du choix à deux actifs, on traite du choix entre 
plusieurs actifs.

(1) J. TOBIN, 87
(2) H. MARKOWITZ, 57 voir aussi J. HICKS, appendice de 35 et 36 "Port -folio Se

lection" .
(3) C.A. MICHALET, 61
(4) voir le modèle de MILLER et WATTS, 63, référencié ci-dessus.
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Cette théorie soulève divers problèmes.

- Certains auteurs, tels SCHAKLE et ROY, se demandent si l'utilisation qu'elle 
fait du raisonnement en probabilité est justifiée. Selon SCHACKLE, il y a lieu 
de relever que la "probabilité subjective" n'a que de lointains rapports avec 
le raisonnement fondé sur l'observation des distributions de fréquences : (1) 
d'une part l'expérience du sujet est unique, non répétitive ; d'autre part,son 
attention est particulièrement attirée par certains événements possibles.

- D'autres auteurs discutent le choix de la fonction d'utilité. "Ordinaliste 
irréductible", selon sa propre expression, J.R. HICKS ne conteste pas que H. 
MARKOVITZ et J. TOBIN puissent recourir à des fonctions d'utilité cardinales, 
mais trouve cela peu commode (2). J. TOBIN lui-même reconnaît que l'emploi de 
telles fonctions est soumis à des contraintes serrées, ce qui motive la criti
que acerbe de S.C. KOLM (3).

Ce n'est pas ici le lieu d'entrer dans la discussion de ces problèmes. 
Ce que nous retiendrons de la T.C.P., à savoir l'explication du principe de la 
"demande en portefeuille", n'est pas profondément remis en cause par ces dif
ficultés et le terrain sur lequel nous critiquerons la T.C.P. se situe au delà
- dans la conception des objectifs de l'épargnant - et en deçà - dans l'étude 
des problèmes d'information - de ces thèmes.

(1) G-.L.S. SCHAKLE, 80 (compte-rendu par G. MORLAT dans la R.E.P., 66)
A.D. ROY, 77

(2) J.R. HICKS, 36 page 22
(3) S.C. KOLM 47, J.M. PARLY 69, C.A. MICHALET 61 ont publié des études de la 

méthode de la T.C.P. et de ses postulats.



- 74 -

Nous nous référons donc simplement à l'exposé de TOBIN (l). TOBIN présente 
une analyse de la diversification du patrimoine, fondée sur l’attitude du décideur 
envers le risque ; il propose pour cela des outils que nous aurons à employer ; et 
c'est eux que nous voulons expliciter ici. Il ne parvient pas, à notre sens, à in
tégrer correctement la notion de liquidité dans son analyse ; c'est chez HICKS que 
nous trouverons des éléments sur ce point.

A. - L'ANALYSE DE TOBIN : L’AVERSION AU RISQUE.

L'analyse de TOBIN repose sur le principe suivant : le rendement des ac
tifs est aléatoire ; le rendement de la combinaison de plusieurs actifs l'est éga
lement et se déduit de celui des actifs élémentaires ; les préférences du ménage 
sont une fonction de l'espérance mathématique et de la dispersion du rendement de 
cette combinaison : finalement, le choix des actifs s'effectue de manière à ce que 
le rendement du portefeuille soit optimal, compte tenu de ces préférences.

Nous allons suivre ce raisonnement étape par étape, avant d'en dégager les
limites.

a) Le rendement d'un actif.

Le taux de rendement brut d'un actif peut se définir comme le taux d'ac
tualisation qui rend égales la valeur finale actualisée et la valeur initiale d'un 
placement : c'est le taux r tel que :

v = v ( 1 4- r , soitX O X

= < W*

(T) J. TOBIN, 87.
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où t est l'indice de la période finale et o celui de la période initiale.
Ce taux comprend à la fois les plus ou moins values de l'actif et ses intérêts 
et dividendes. Il se définit d'actif en actif, par opposition au taux net défi
ni de monnaie à monnaie, comme nous le verrons ci-dessous.

Ce taux r, est en réalité une variable aléatoire. En principe, le 
"t

décideur devrait prévoir la probabilité associée à chacune des valeurs de cette 
variable. Il est commode de simplifier le système de prévision en supposant 
qu'il définit l'espérance mathématique et la variance de r^. A cet égard, HICKS 
suggère qu'il serait intéressant de tenir compte également de 1 ' ;0psymétrie’de la 
distribution car "un résultat pire que l'espérance mathématique peut: être craint 
plus qu'un résultat meilleur n'est désiré". (1) Cette suggestion ne semble pas 
avoir encore reçu d'application concrète. On supposera donc que l'agent prévoit 
l'espérance mathématique E (v^) et la variance Var (v^) de la valeur finale bru
te du placement et les caractères E (r ) et Var (t ) du taux de rendement cor- 
respondant.

Une seconde caractéristique du taux de rendement r^ est l'existence 
d'une liaison entre r et la durée du placement. Cette liaison présente unX
double aspect. Tout d'abord, il existe des instruments de placement à court 
terme, et d'autres adaptés aux placements à long terme. La distinction a un 
fondement technique : les instruments du premier groupe sont des créances qui 
viennent à maturité au terme de périodes brèves ; le prototype est le Bon du 
Trésor. Effectuer un placement à court terme au moyen de ces instruments pré
sente un risque réduit - la dispersion de r est faible. Par contre, pour ef-"X
fectuer un placement à long terme par leur moyen, il faut prévoir le renouvel
lement de ces bons, dans des conditions incertaines ; r est alors beaucoupX
plus incertain.

(t) J.R. HICKS, 35 page 793.
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De même, le rendement des instruments de placement à long terme, comme 
les obligations, a une dispersion plus élevée à court terme qu'à long terme.
Ceci constitue un premier lien entre le taux de rendement et la durée du place
ment : la liaison affecte principalement la dispersion du taux.

D'autre part, l'achat et la vente d'un actif donnent lieu à des frais, 
variables selon les actifs. Ces frais réduisent le taux de rendement : si nous 
entendons, par taux de rendement net la relation entre la contrevaleur finale en 
monnaie d'une quantité de monnaie initialement placée, et cette quantité, nous 
pouvons écrire

(1+r't)t = ( 1 + rt )t (1+g)2

ou r'^ est le taux de rendement net, et g les frais proportionnels attachés 
à chaque transaction (1). Il est clair que r' est d'autant inférieur à r que 
la durée de placement est brève.

b) Le rendement d'une combinaison d'actifs.

Négligeons provisoirement la liaison entre taux de rendement et durée
de placement, en supposant par exemple que tous les placements sont effectués
jusqu'à une même date et qu'initialement tout l'avoir du ménage est détenu sous
forme monétaire. On peut alors exprimer comment le rendement aléatoire R, (taux

"0
brut) ou R'^ (taux net) d'un ensemble de placements se déduit des rendements 

propres à chaque placement.

(1) En réalité, TOBIN s'intéresse peu à ce point, auquel HICKS attache une 
grande importance, comme on le verra ci-dessous.
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Nous désignons chaque instrument de placement par l'indice i.
Une combinaison j des divers placements se caractérise par le vecteur Pj 
exprimant la part pj de chacun d'eux dans le total. E(v.) et Var(v.) repré
sentant la valeur finale du placement i - on néglige ici l'indice t-.- On 
peut, selon H. MARKOWITZ écrire qu'à une combinaison pj est associée une 
valeur finale selon les relations :

Ej (v) = 2 Kj E (vi)
i

et

Var j (v) = 21
1

pij Var (v ) + 2 pij Fkj CT (vi) CT (vfc) 
i .k

k> J <Ti’V

pour i f K (CT exprime l'écart-type et p le coefficient de corrélation).

La conclusion que tire MARKOWITZ de cette étude, et que TOBIN reprend 
pour son compte, est que la combinaison de plusieürs variables aléatoires peut 
avoir, à espérance mathématique égale, une dispersion inférieure à celle de cha^ 
cune de ces variables, à condition toutefois qu'il n'existe pas de corrélation 
positive forte entre les variables ainsi associées.

Ce résultat est fort intéressant, car il donne un fondement théorique 
à la pratique de la division des risques.

c) Les préférences du "décideur et le choix d'un actif.

Les préférences du décideur peuvent s'exprimer au moyen de courbes
d'indifférence définies sur l'espace espérance mathématique - variance du taux 
de rendement.
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Dans le cas général, la pente de ces courbes est positive et croissan
te, traduisant une "aversion au risque" ; on peut cependant concevoir l'existen
ce de courbes de pente négative qui traduisent alors un "amour du risque"* Ces 
courbes sont établies directement, losqu'on raisonne en termes d'utilité ordina- 
le(1). Lorsqu'on raisonne en termes d'utilité cardinale, il faut soit imposer 
une forme quadratique à la fonction d'utilité, soit supposer que la fonction de 
répartition de la variable aléatoire est normale (2),

Dans ce même espace E - V peuvent se représenter les caractères des 
taux de rendement des combinaisons correspondant aux divers Pj. La confrontation 
avec les courbes d'indifférence définit alors la combinaison optimale.

(1) J.R. HICKS, 36 page 22
(2) J. TOBIN, 87 pages 19-20.
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à) Les conclusions de TOBIN.

Sur la base d'une analyse proche de celle-ci, J. TOBIN explique la 
diversification des portefeuilles par deux raisons.

La diversification a d'abord pour objet de réduire la dispersion du 
rendement des actifs : c'est à dire qu'elle a pour principe l'aversion au ris- 
oue.

D'autre part, TOBIN reconnait que la durée prévue pour le placement 
n'est pas la même pour tous les placements : il voit dans cette circonstance 
un autre principe de diversification : "une explication de la diversification 
est ... l'interaction de l'imperfection des marchés des actifs et de l'ensemble 
des objectifs d'accumulation diversement datés". (1)

Mais en réalité, 1'"imperfection des marchés" désigne dans son expo
sé, non l'existence de coûts de transaction, mais principalement la liaison 
entre dispersion du taux de rendement et durée de placement.

Que signifie alors l'existence de ces objectifs datés ? Elle consti
tue une étape dans la détermination du taux de rendement des actifs : "le clas
sement des actifs est souvent, non une propriété absolue des actifs eux-mêmes, 
mais une propriété dépendante des dates des objectifs d'accumulation de l'in
vestisseur". (2)

Nous sommes alors ramenés après ce détour à la diversification en 
vue de réduire le risque.

(1) J. TOBIN, 87, page 11
(2) J. TOBIN, 87, page 41.
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La théorie de TOBIN se fonde ainsi principalement sur le motif d'aver
sion au risque, oelui-ci étant la dispersion du rendement des actifs.

e) Les limites de cette théorie.

Ceci étant, la T.C.P. parait appeler deux observations : la première 
concerne la définition du portefeuille ; la seconde l'intégration du temps et 
de la liquidité des actifs.

.1. La définition du portefeuille emploie en fait un double critère. Le porte
feuille, c'est un ensemble d'actifs détenu en vue de son rendement, et c'est 
au niveau de cet ensemble que se définit la fonction de préférence du ménage.
D'où la seconde définition : le portefeuille est l'ensemble des actifs détenus 
en proportion de cet ensemble afin de lui conférer un rendement optimal.

Ces deux définitions sont très proches en apparence, car TOBIN se 
place dans le cas limite où elles se recouvrent entièrement. Il n'en est pas 
nécessairement ainsi. Supposons qu'un ménage possède une maison qu'il occupe, 
des actions, de la monnaie. La maison a été héritée de la grand-tante : elle 
a une valeur sentimentale ; il n'est pas question de la vendre pour acquérir 
des actions, motif pris que cela améliorerait le rendement de l'ensemble.
Aussi est-ce compte tenu de sa présence que le ménage choisit actions et mon
naie afin d'optimiser ce rendement. Dans cet exemple, selon la première défini
tion, le portefeuille est l'ensemble maison-actions-monnaie ; selon la seconde, 
il comprend seulement actions et monnaie. Il nous semble souhaitable de parler 
de portefeuille en ce second sens et dans le premier sens, de parler de patri
moine . En fait, l'hypothèse de TOBIN est que tout le patrimoine est un portefeuil
le, c'est à dire qu'il n'existe pas d'actifs demandés autrement qu'en relation 
avec les propriétés pécuniaires des autres actifs.
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.2. L'analyse de TOBIN porte principalement sur la dispersion du rendement aléa
toire : elle intègre mal le temps. Celui-ci n'intervient que pour préciser cette 
dispersion. Mais l'incertitude des dépenses a engager à une date future, la li
quidité des actifs et les besoins d'encaisse de transaction ne sont pas prises 
en compte. On ne peut guère supposer que toute la monnaie détenue par le ména
ge le soit pour les seuls besoins de la diversification. Il faudrait alors ex
pliquer quelle est la relation entre encaisse de transaction et portefeuille : 
en est-elle exclue, ou en fait-elle partie ?

C'est à ce problème que s'intéresse particulièrement HICKS.

B. - L'ANALYSE DE HICKS : LE PROBLEME DE LA LIQUIDITE.

En analysant trois conférences de J.R. HICKS intitulées "les deux 
triades", nous avons un double objectif : étudier le concept de liquidité et 
préciser le domaine d'application du choix de portefeuille. Sur ces deux points, 
la pensée de HICKS est très vigoureuse, et ceci d'autant plus qu'après sa "Sug
gestion pour simplifier la Théorie de la Monnaie" et son étude sur la "Liquidité" 
"les deux triades" apparait comme un effort de synthèse (1).

a) La notion de liquidité.

HICKS propose une définition particulière de la liquidité. Après avoir 
insisté sur son caractère relatif - caractère qui n'est pas méconnu par KEYNES 
(2) -, il cherche un critère correspondant et le trouve dans l'existence des 
coûts de transactions. Des coûts de transaction existent, qui obligent l'inves
tisseur à s'engager pour une certaine durée de placement. La formulation choi
sie par HICKS est la suivante : en raison de ces coûts, les perspectives de

(1) J.R. HICKS, 36 "The Two Triads" et "]ÿ suggestion for Simplifying the Theory 
of Money" reproduit de Economica, 1935 ; 35 "Liquidity".

(2) Voir note (f) page suivante.
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rendement net d'un actif sont différentes suivant qu'au moment du choix les fonds 
à employer sont déjà placés (la décision est alors de les maintenir, ou non), ou 
ne le sont pas encore (la décision est alors de les placer ou de les conserver 
sous forme monétaire). Le différentiel de rendement net imputable à cette alter
native constitue la mesure de la liquidité du placement : plus il est important, 
moins le placement est liquide. Le "Kink" ainsi défini a une grande importance : 
en effet, le décideur a besoin d'actifs liquides - pour lesquels le différentiel 
de rendement est faible - et cela pour deux raisons. Il peut être nécessaire de 
vendre au bout d'une semaine pour régler une dépense importante ; la préférence 
correspondante pour les actifs liquides répond au motif de précaution. Il peut 
également s'avérer nécessaire de vendre pour bénéficier d'un mouvement des taux 
de rendement : la préférence correspondante répond au motif de spéculation. Le 
problème auquel se trouve confronté l'épargnant est de choisir entre un placement 
plus liquide, pour pouvoir faire face à ces besoins de monnaie, et un placement 
moins liquide - de rendement éventuellement plus élevé - mais en courant le ris

que de ne pouvoir y faire face.

Ce problème — type dépasse donc la simple option monnaie - titres : 
c'est toute la structure des placements qui est gouvernée par la préférence pour 

la liquidité.

b) La composition fonctionnelle du patrimoine.

A cette extension du champ d'application de la préférence pour la li
quidité, HICKS lie l'extension des motifs keynésiens de détenir une encaisse.
"Le classement keynésien est un classement par fonction, ou destination"(1). Aux 

trois fonctions keynésiennes : transaction, précaution, spéculation, HICKS fait 
ainsi correspondre line division du patrimoine qui s'inspire également des intui
tions de sa "Suggestion pour simplifier la Théorie de la Monnaie" : (*)

(*) J.M. REINES, 39 page 257 : "Il est clair qu'il n'existe pas d'étalon absolu 
de la liquidité mais qu'il y a seulement une échelle de liquidité".

(1) J.R. HICKS, 36 page 38.
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- les actifs circulants, requis pour l'activité courante du décideur,
- les actifs de reserve "détenus en vue des urgences qui peuvent apparaitre 
à 1'avenir,"

- les actifs d'investissement, "détenus exclusivement en raison du profit qui 
en est attendu en son temps". (1)

L encaisse de transaction est un actif circulant : toute ensaisse 
additionnelle est automatiquement un actif de réserve, et "ainsi ce n'est que 
par son incidence sur le "portefeuille" d'actifs de réserve qu'elle peut avoir 
un effet." (2)

En ce qui concerne les actifs de réserve, "on peut clairement iden
tifier la demande d'encaisse de precaution avec la demande de monnaie comme 
actif de réserve, mais ce qui est vital en l'occurrence, c'est que l'encaisse 
détenue comme actif de réserve peut trouver un substitut dans d'autres formes 
de réserves. Il y a ainsi en ce domaine une sélection sur la gamme de liquidi
té." (3)

Les actifs d'investissement n'ont pas besoin d'être liquides, et il 
n'est pas même nécessaire de calculer leur plus-value : "Le choix entre ces 
investissements pourrait ... procéder de manière très proche des principes qui 
ont été exprimés dans notre théorie de choix de portefeuille". (4) Si les coûts 
de transaction sont assez faibles, de la monnaie pourra être détenue, afin de 
spéculer, c'est à dire de "diriger son portefeuille". (5)

(1) J.R. HICKS, 36 page 39

(2) id. page 40
(3) id. page 41
(4) id. page 43
(5) id. page 44.
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L'analyse de HICKS conduit donc à opérer une partition du patrimoine 
selon le critère de la contrainte de liquidité. La monnaie, actif le plus li
quide, se définit ici par le fait qu'elle ne subit pas de coûts de transaction ; 
cela est assez différent de la conception qu'en a la T.C.P. pour laquelle la 
monnaie est l'actif "certain". En réalité, HICKS ne rejette pas l'analyse que 
fait la T.C.P., mais lui donne un champ d'application limité.

.1. Dans son article "Liquidity" de 1962, il estimait que la préférence pour la 
liquidité et aversion au risque se confondent : "un ensemble de courbes d'indif
férence entre l'espérance mathématique et l'écart-type (du rendement) ... tra
duit la préférence pour la liquidité au sens plein" (1). Il reprend la même con

sidération dans "les deux triades" (2), mais estime qu'elle ne correspond qu'au 
motif de spéculation et néglige le motif de précaution ; ou, en des termes qui 
lui paraissent équivalents, qu'elle ne retient de la monnaie que sa certitude 
et oublie l'absence de coût de transaction. D'où, estime t-il, expliquer la de
mande de monnaie dans les termes précédents n'est jamais qu'expliquer une partie 
de cette demande ; précisément, c'est oublier l'encaisse de précaution, les ac
tifs de réserve.

.2. Dans ces conditions, le choix de portefeuille ne lui parait régir que la 
composition d'un sous-ensemble du patrimoine. Il existe par ailleurs une deman
de volontaire d'encaisse liquide et semi-liquide, indépendante de la composition 
du portefeuille. Mais comment se déterminent les parts respectives de cette en
caisse et du portefeuille ? N'y a t-il pas à cet égard matière à un calcul et à 

un pari ? HICKS ne nous répond pas sur ce point.

c) La place du choix de portefeuille dans ce shéma.

(1) J.R. HICKS, 35 page 796
(2) J.R. HICKS, 36 page 31.
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Son analyse n'est pas conduite en termes de coût aléatoire de défaut 
de liquidité. Ce n'est donc pas seulement pour des raisons techniques que le 
patrimoine se partage ainsi en trois composantes, mais bien parce que le ména
ge y voit trois fonctions distinctes et irréductibles. (1)

d) Conclusion.

Dans cette perspective, le premier effet de la rationalité de l'agent 
est de définir le montant des ressources dont il a besoin au titre des deux pre
mières fonctions - transactions et réserve - et de gérer le solde le mieux pos
sible. Son plan consiste ainsi primordialement à s'assurer les réserves néces
saires. Le montant des réserves désirées s'exprime vraisemblablement en termes 
d'un multiple des dépenses périodiques. Il est fonction de la préférence pour 
la liquidité, qui traduit alors en définitive la volonté d'être toujours en pos
session de moyens de paiement suffisants. La même préférence conduit à placer 
ces réserves en actifs liquides, au sens de HICKS.

L'acquisition d'actifs d'investissement est subordonnée à la consti
tution préalable de réserves ; celles-ci étant acquises, l'élasticité de ces 
actifs par rapport à la fortune devient - supérieure à l'unité : cela
peut expliquer la présence d'un"effet de fortune".

(1) Notons que cette analyse de HICKS donne du relief à celle de TOBIN (86) : 
en distinguant préférence pour la liquidité et choix de portefeuille, il 
se peut que ce soit ce problème que TOBIN entendait poser.
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- CONCLUSION -

Pour les auteurs que nous avons examinés, la stratégie patrimoniale 
du ménage est essentiellement une stratégie pécuniaire. Cette stratégie trou
ve son expression élaborée chez TOBIN et HICKS. Ces auteurs se séparent’ 
toutefois sur un point très important : tandis que pour le premier tous les 
actifs ont la même fonction, et sont tous demandés en proportion de leur to
tal, pour HICKS, il existe des fonctions pécuniaires hétérogènes.

Cette conception de la stratégie patrimoniale du ménage permet d'ex
pliquer l'existence d'un effet de fortune. L'explication est quelque peu dif
férente chez TOBIN et chez HICKS. Selon l'analyse de TOBIN, la valeur du pa
trimoine conditionne sa composition, car elle permet, en divisant les risques, 
d'acquérir des actifs plus incertains. Selon l'étude de HICKS, cependant, cette 
explication est insuffisante : ce n'est pas seulement la valeur de la fortune, 
mais aussi sa valeur, relative à celle de la consommation périodique du ménage, 
qui fournit la variable explicative désirée ; ce n'est en effet qu'au delà d'un 
certain seuil de réserves que le ménage gère ses actifs comme un portefeuille.

Malgré cette différence importante, ces deux auteurs ont le point 
commun d'ignorer l'existence possible de préférences réelles pour la nature des 
placements : les placements n'ont, selon eux, qu'une signification pécuniaire. 
C'est pourquoi :

- leur analyse n'explique pas la présence d'une hiérarchie des placements prio
ritaires ,

- le choix de placement et le choix de consommation sont chez eux deux problè
mes distincts : l'épargne n'apparait pas comme un flux de demandes*

Divers auteurs ont cherché à intégrer l'existence de préférences réel
les dans la description des choix patrimoniaux du ménage ; parmi ceux-ci, nous 
citerons M. FRIEDMAN et A. VOLFELSFERGER.
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.1. M. FRIEDMAN s'efforce dans la "Reformulation de la Théorie Quantitative" 
de présenter le choix patrimonial comme un choix ayant la même logique que 
celui du consommateur : "la détention d’un type d'actif, de préférence à un 
autre, implique l'apparition d'une différence dnas la composition du flux 
de revenu, et ce sont essentiellement ces différences qui sont fondamentales 
quant à 1'"utilité" d'une structure particulière de patrimoine" ; si bien 
que le choix patrimonial portevsur des objets différents en termes réels et 
que "comme la théorie coutumière du choix du consommateur, la demande de mon
naie (ou de quelqu'autre actif particulier) dépend de trois groupes essentiels 
de facteurs : les dimensions du patrimoine... ; le prix et le rendement de cet
te forme de patrimoine et des autres formes ; et les goûts et les préférences 
du consommateur." (1)

Cette théorie présente évidemment une différence essentielle par 
rapport à celle de TOBIN, puisque le choix y dépend au moins autant de préfé
rences réelles que d'un calcul financier. Il faut relever cependant que le 
processus décrit par FRIEDMAN est un processus d'optimisation sous une contrain
te propre : la valeur du patrimoine ; la dichotomie entre demande de placement 
et demande de consommation demeure toute entière.

.2. A. VOLFELSFERGER (2) traite particulièrement de la demande de biens durables. 
Ceux-ci, observe t-il, sont des actifs physiques qui ont aussi une nature "finan
cière" car ils sont durables et indivisibles. Comme actifs physiques, les biens 
durables sont des biens analogues aux actifs de production de l'entreprise. 
VOLFELSFERGER étudie alors le "foyer comme unité de production", et montre com
ment le choix d'un certain mode de vie par le ménage entraine la demande de 
l'usage de biens durables.

(1) ' M. FRIEDMAN, 27
(2) A. VOLFELSFERGER, 91.
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Cet usage peut résulter, soit de la propriété, soit de la location de 
ces biens ; mais la première solution est moins onéreuse (1). La différence de 
coût entre ces deux solutions caractérise le "rendement" des biens durables, et 
définit ceux-ci comme actifs financiers, d'ailleurs peu liquides (2). Le choix 
entre les deux solutions dépend ainsi du rendement des biens durables, compte 
tenu de celui des autres actifs.

WOLFELSPERGER introduit donc bien dans son analyse des préférences 
réelles pour certains actifs, mais ne donne pas à ces préférences de force opé
ratoire du point de vue du choix patrimonial. Il en est ainsi parce qu'il ne 
retient la différence entre location et auto-production que pour son coût dif
férentiel, sans y attacher de différence dans la nature du service ainsi obtenu. 
Pour cette raison, son analyse du choix patrimonial est en réalité du même type 
que celle de TOBIN.

Au total, de WALRAS à HICKS, c'est surtout le calcul pécuniqire qui 
détermine le choix du ménage. Dans le chapitre suivant, nous formerons une hy
pothèse nouvelle : la demande de biens capitaux est une demande "réelle" qui 
ne considère pas seulement le rendement financier des actifs. Nous proposerons 
en conséquence mie interprétation du choix patrimonial qui a quelque affinité 
avec celle de FRIEDMAN et WOLFELSPERGER, mais qui recommit dans l'épargne une 
demande de biens. De ce point de vue, ce qui nous sépare le plus des auteurs 
que nous avons passés en revue est que nous ne croyons pas qu'il faille éta
blir une dichotomie entre la décision d'épargne et la décision de placement.

(1) A. WOLFELSPERGER, 91 page 10

(2) id. page 91
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SECONDE PARTIE

L'ANALYSE DU CHOIX PATRIMONIAL

-r INTRODUCTION -

On peut former l'hypothèse que les ménages se fixent des objectifs 
patrimoniaux déterminés, qu'ils s'efforcent d'atteindre, compte tenu de leurs 
capacités financières et de leurs objectifs pécuniaires. On peut donc supposer 
qu'ils demandent des biens de placement tout aussi différenciés que le sont 
les biens de consommation et en déduire qu'il n'y a pas dichotomie entre déci

sion d'épargne et décision de placement.

Les conceptions théoriques que nous avons rapportées se fondent sur 
l'hypothèse toute différente que le ménage est un agent financier. Hypothèse 
acceptable sous réserye d'un examen plus apprqfondi, si c'est des ménages les 
plus fortunés qu'il s'agit : nous avons vu que ces ménages semblent avoir un 
comportement particulier. Hypothèse peu satisfaisante si l'on entend décrire 
les choix du plus grand nombre des ménages, pour deux raisons : d'une part, 
parce qu'il parait difficile de la réconcilier avec des faits d'une importan
ce telle que la forte demande de logements par des ménages jeunes ; d'autre 
part parce qu'elle conduit à une notion de bien économique exorbitante du 
droit commun en théorie néo-classique.
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La théorie néo-classique se met en réalité très peu en peine de définir 
la notion de bien économique. WALRAS n'en parle pas ; HICKS non plus (1); MARSHALL 
y consacre bien un chapitre (L.I ch.Il), mais ne va pas très loin. Ce n'est guère 
que chez les Autrichiens que J.A. SCHUMPETER trouve quelques précisions (2).

Il en est ainsi car cette question, dès que l'on a dépassé la contro
verse utilitariste, devient de peu d'intérêt. Comme le note SCHUMPETER, la notion 
d'utilité n'est que le pivot d'une logique pure ; c'est une invention permettant 
d'éluder la question de savoir en quoi etpour quoi des choses sont utiles. C'est 
pour cette raison que nous parlions ci-dessus d'une notion de bien "exorbitante" 
du droit commun : la T.C.P. précise en quoi les biens de placement sont utiles.

Prenant appui sur cette simplification radicale, la théorie résoud le 
problème des relations entre l'aspect qualitatif et la valeur d'échange des cho
ses en supposant que ces relations se définissent dans la psychologie de chaque 
individu. C'est d'abord JEVONS qui écrit :

u = u ( x. ) +u (x„) +...+ u ( x )
i 2 n

formulation qu'EDGEWORTH amende en :

u = u ( x1? x2, ..., xn ) (3)

Utilisant de telles fonctions, la théorie cherche à déterminer le sys
tème des prix. Elle montre qu'il est possible de définir un prix pour chaque 
bien et un seul. Mais pour passer de ce résultat formel aux applications, il 
faut encore s'entendre sur la notion de bien.

(1) Mais HICKS soulève le problème : 34 bis, ch.I
(2) J.A. SCHUMPETER, 82 page 910
(3) P.A SAMUELSON, 78 bis, page 138.
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A. - BIENS COMPLEXES ET BIENS COMPOSITES.

Qu'une orange soit sucrée ne suffit pas pour qu'elle soit un bien : il 
faut encore que j'aie besoin de sucre. La valeur d'usage d'un objet n'est pas une 
caractéristique "objective" de ce bien : elle n'apparait que dans la relation de 
cet objet à un individu. C'est la vieille histoire du diamant de SMITH. Disons 
donc qu'il y a bien dès lors qu'un objet regoit une place dans le cadre du plan 
d'un individu. F. FERROUX écrit ainsi que sont utiles "d'abord et subjectivement 
les choses qui valent parce qu'elles satisfont les besoins et les pulsions élé
mentaires ... c'est à dire ... les choses qui sont désirées, qui répondent à des 
goûts, qui déclenchent une initiative du sujet". (1)

Or le plan d'un sujet peut embrasser un objet eu vue de plusieurs emplois 
simultanés : cet objet devient un bien "complexe" ; ou ne concevoir l'emploi d'un 
objet que dans son association avec d'autres objets : il s'agit alors d'un bien 

"composite".

.1. Pour examiner le cas du bien complexe, référons nous au logement. Soit H l'im
meuble dont la valeur d'échange est V.H ; soit L le service de logement perçu en 
nature (désignons le par L.N) ou en monnaie L.M. Au service en nature L.N peut être 

associé un loyer fictif L.F.

Correspondant à L.N et L.M, nous appelons H.J l'immeuble dont le proprié
taire a la jouissance, et H.R celui qu'il loue afin d'en tirer un rapport. La ques
tion est d'analyser H.J et H.R. Ce sont là deux emplois d'un même objet, H ; faut- 
il, ou du moins peut-on y voir deux biens différents ?

(1) F. PERROUX, Encyclopédie Française T. IX page 9041.
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Quel que soit l'emploi de H, H a une valeur V.H. La propriété de H est 
d'abord utile parce qu'elle est propriété de V.H. Les facteurs qui expliquent que 
cette dernière soit utile peuvent s'analyser avec plus ou moins de détail. Peut- 
être certains facteurs sont-ils spécifiques au fait que V.H ait pour support un 
actif immobilier, d'autres au contraire propres à la valeur V.H "en-soi" : cela 
importe peu pour le moment. Ce qui importe est que cet aspect de l'utilité du lo
gement H se retrouve dans chacun de ses emplois.

D'autre part, si H est employé en jouissance (H.J), il procure le ser
vice en nature L.N, et s'il est employé en monnaie, le loyer L.M.

Est-il correct de dissocier l'utilité de H en une utilité de V.H et 
une utilité de L.N ou L.M ? Certainement pas, pour deux: raisons . D'une part, par
ce que ce serait recourir à une formulation du type de celle de JEVONS, extrême
ment restrictive. D'autre part, parce que L.N en soi n'existe pas ; L.N n'existe 
qu'en liaison avec la propriété de H, et c'est ce qui condamne la formulation de 
JEVONS. On a donc u (V.H, L.N) d'une part, et u (V.H, L.M) d'autre part (1).

Mais les biens (V.H, L.N) et (V.H, L.M) ne sont-ils pas identiques ?
Il en est ainsi si (V.H, L.H) et (V.H, L.N) sont identiques, et si (V.H, L.P) et 
(V.H; L.M) le sont. L.E c'est le loyer fictif : ce peut être :

- le loyer que le propriétaire retirerait de H s'il le louait,
- le loyer tel que u (V.H, L.F) = u (V.H, L.N), c'est à dire, le revenu sup
plémentaire tel que le niveau d'utilité du propriétaire soit le même, qu'il occu
pe ou qu'il loue son immeuble, ou, plus précisément, le loyer qu'il faudrait con
sentir à un propriétaire occupant pour le décider à vous laisser sa place.

(1) En fait, on a u ( x^, x^..., V.H, L.N, ... x ) pas plus qu'on ne dissocie 
V.H et L.N au sein du complexe :(V.H, L.N),. on ne dissocie'(V.H, L.N) au sein 
du complexe formé par l'ensemble des biens. L'expression u (V.H, L.N) n'est 
qu'une commodité d'écriture.
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Ces deux expressions comparent des quantités de même nature : la première 
est la valeur d'échange du service, vendu indépendamment du bien capital. La secon
de la valeur d'échange du service, vendu fictivement avec le bien capital. Ces deux 
expressions sont—elles égales ?

La théorie pure ne peut pas répondre à cette question qui est d'ordre em
pirique : car elle ne peut pas dire si la valeur d'usage du service du logement 
loué est égale à celle du service du logement possédé. Elle : peut faire l'hypo
thèse de comportement, que, si les marchés sont de concurrence pure et parfaite, il 
en est ainsi : c'est une hypothèse de comportement, non un postulat logiquement né
cessaire .

Admettons que la réponse soit négative. Il en résulte que u (V.H, L.M) 
et u (Y.H, L.F), dans la seconde interprétation de L.F, sont qualitativement sem
blables, mais quantitativement différents ; u (V.H, L.F) et u (V.H, L.N) sont 
qualitativement différents et quantitativement égaux ; donc u (V.H, L.N) et u (V.H, 
L.M) sont quantitativement différents. Un même objet, en même quantité, peut-il 
procurer au même individu des utilités différentes ? Cela n'est pas possible : il 
faut donc que (V.H, L.M) et (V.H, L.N) soient des biens différents.

Ceci, il importe de le souligner, n'est nullement en contradiction avec 
la théorie néo-classique, bien au contraire, c'en est la stricte application. En 
posant l'hypothèse qu'il faut tenir compte de l'emploi qui est fait des biens, 
nous ne nous écartons donc pas du courant le plus constant de l'analyse.

.2. Le cas des biens composites est évidemment celui du portefeuille ; la T.C.P. 
explicite comment un bien est formé à partir de plusieurs objets, c'est à dire en 
quelque sorte et sur un point particulier, comment on passe de la formulation de 
JEVONS à celle d'EDGEWORTH.
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B. - APPLICATIONS.

Ces remarques simples permettent d'une part de préciser dans quelle pers
pective il faut chercher à définir une représentation du choix patrimonial, d'autre 
part d'éclaircir la place de la T.C.P. dans une telle représentation.

.1. Pour représenter le choix patrimonial, il importe de ne pas confondre objet et 
bien. Il n'y a de demande que pour des biens, c'est à dire des objets utilès. Mais 
l'utilité n'est pas une caractéristique propre aux objets, elle est une caractéris
tique des objets dans un emploi donné. De la sorte, entre "objet" et "bien", il y 
a déjà place pour un processus de choix, le choix d'un "mode d'emploi" ; bien plus, 
il faut alors poser que l'analyse de la demande d'objets doit se déduire de celle 
de la demande de biens, et doit pour cela reconnaître l'emploi auquel sont desti
nés les objets.

L'idée centrale d'une représentation du choix patrimonial est qu'il exis
te un plan pour laquel le ménage définit les grands objectifs qu'il entend attein
dre, et que, dans l'éxécution de ce plan, il choisit des actifs correspondant à 
ces objectifs.

.2. Parmi ces grands objectifs, figure celui de disposer d'une "fortune" utilisa
ble à toutes fins utiles. Cette "fortune" prend la forme d'un portefeuille, et la 
place naturelle de la T.C.P. est, au premier abord, d'indiquer comment est composé 
ce portefeuille. Ainsi le ménage choisirait à un niveau supérieur entre différents 
biens simples ou composites, dont le portefeuille, et à un second niveau, entre 
différents objets composant le portefeuille.

La situation, est légèrement compliquée par l'existence de ces biens com
plexes que sont le logement et la monnaie. Si nous ne réduisons pas H à son ex
pression H.R, logement de rapport, nous ne pouvons non plus exclure que la proprié
té de H soit propriété de V.H et satisfasse par là au besoin de "fortune".
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La solution possible est de considérer que le logement de jouissance est du point 
de vue de la gestion pécuniaire du patrimoine, une donnée à laquelle s'ajuste la 
composition du portefeuille ; de même pour l'encaisse.

Cette solution est-elle justifiée ? Il est certain que du point de eue 
de la rationalité, enseignée par la T.C.P., un tel mode de gestion n'est pas op
timal. Si le comportement effectif de l'épargnant relève d'une telle rationalité, 
cette solution n'est pas très satisfaisante, et du même fait, notre "idée centra
le" ne l'est pas non plus. Par contre, s'il apparait, comme le suggèrent les re
marques du chapitre X, que l'épargnant recherche des résultats satisfaisants et 
non des résultats maximaux, alors cette solution peut être retenue.

C. - PLAN.

Dans ces conditions, notre exposé s'ordonne en deux étapes.

La première est consacrée du développement de l'"idée centrale" ci- 
dessus. On s'efforce donc de dégager la notion de plan patrimonial, en termes 
généraux, et d'en préciser les aspects financiers.

La seconde s'attache, aux .conditions de la formation et de la mise en 
oeuvre du plan.. II..est évident qu'elle est très importante. Il s'agit d'une part 
de compléter le développement précédent en montrant comment le plan patrimonial 
est un aspect de la conduite économique totale de l'individu, et doit se compren
dre dans 11 analyse des rapports entre l'individu et son environnement. Ces préci
sions sont d'un point de vue pratique celles qui intéressent le plus directement 
la définition d'une politique de 1'épargne. Il s'agit, d'autre part, de montrer 
que les ménages acceptent effectivement d'avoir une gestion pécuniaire non opti
male : et ceci est une confirmation, a posteriori en quelque sorte, de l'oppor
tunité de notre hypothèse.
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Chapitre III. - L'AMUSE DU PLAN PATRIMONIAL.

Le patrimoine est un ensemble de biens durables ; c'est un ensemble dont 
la valeur est telle qu'il faut plusieurs périodes pour l'accumuler. Constituer pro 
gressivement cet ensemble, ou ne pas le dépenser, suppose qu'il y ait une utilité 
qui soit le fait de l'ensemble de ses composantes et de chacune d'elles.

Nous allons avancer ici que le patrimoine est un ensemble coordonné 
d'éléments hétérogènes. Hétérogènes, ces éléments le sont essentiellement parce 
qu'ils remplissent des fonctions différentes : l'un procure le service du logement 
l'autre assure la retraite, etc... : chacun de ces éléments est un produit, et la 
plupart, mais pas tous, sont demandés pour eux-mêmes, pour remplir leur fonction 
particulière.

Mais une collection de biens divers n'est pas un patrimoine : pour qu'il 
y ait patrimoine, il faut que cette collection ait une unité. Celle-ci est le fait 
du plan qui, embrassant tous les éléments et les fonctions qu'ils remplissent, as
sure leur coordination. L'unité du patrimoine résulte de l'existence d'un plan pa
trimonial, auquel on peut reconnaître deux dimensions principales.

Ce plan définit en premier lieu les objectifs poursuivis par le ménage. 
Le patrimoine ne se constituant que progressivement, le ménage doit choisir de 
réaliser certains objectifs avant d:'‘autres ; il doit éventuellement décider de 
l'abandon de certains objectifs déjà atteints. En ce sens, le plan est essentiel
lement dynamique : il définit la chronologie des projets du ménage au cours de la 
vie.

Le plan cherche ensuite à réaliser ces objectifs au moindre coût : 
c'est aussi un plan financier. A chaque instant, compte tenu des contraintes 
qu'impose la volonté de réaliser des fonctions non pécuniaires, compte tenu aussi 
du savoir-faire et de l'information limités du ménage, il oriente l'aménagement 
du patrimoine en vue d'un rendement pécuniaire Optimal.
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Ce sont là les centres d'intérêt de ce chapitre.

Après avoir précisé la notion de patrimoine, (section I), on étudie 
l'existence des fonctions patrimoniales non pécuniaires (section II). On cher
che alors à comprendre comment l'accomplissement de ces fonctions constitue une 
contrainte pour la recherche du rendement pécuniaire (section III), avant d'a
boutir enfin à l'étude de la demande d'actifs (section IV).
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- SECTION I. -

NATURE ECONOMIQUE DU PATRIMOINE

Nous pouvons appeler patrimoine l'ensemble des éléments d'actif et de 
passif dont dispose le ménage. Cette définition est purement statistique. Une 
définition économique du patrimoine doit essentiellement montrer que tous ces 
éléments sont embrassés et coordonnés par le plan d'un sujet décidant : c'est 
l'existence de ce plan d'ensemble unique qui définit le patrimoine ; en son ab
sence, le bilan du ménage n'est qu'une collection de biens sans signification 
intrinsèque.

A. - LE PATRIMOINE : EXPRESSION DU PLAN DU MENAGE.

Selon F. PERROUX, "le "capital en soi" n'existe pas. Il nait en même 
temps que le plan d'un sujet qui emploie des biens pour en tirer un effet écono
mique... Il se caractérise comme un ensemble lié et complémentaire de biens ou 
de titres à des biens qui, par un emploi indirect, permet à un sujet de maintenir 
à un niveau déterminé un flux de services directs. Le capital consiste en la com
binaison de biens réels et d'un calcul ou d'un pari en termes de prix... (il) est 
un ensemble ordonné à une fin et organisé pour l'attendre." (1)

(1) F. PERROUX, 71.
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Aux termes de cette définition essentielle, ce sont à la fois l'hétéro
généité des biens et l'unité du plan qui en détermine l'emploi qui définissent la 
réalité du capital, ou, en ce qui concerne les ménages, du patrimoine. De son côté, 
K.E. BOULDING (1) adopte mie conception très voisine de celle-ci : il se propose 

d'utiliser "le concept de bilan et de situation comme l'outil analytique essentiel" 
car "le concept de "structure d'actifs" ou bilan peut s'appliquer avec des degrés 
différents de valeur signifiante à n'importe quel organisme social... Le bilan 
est à la firme ce que son "état" est au corps : il décrit la structure de la fir
me en termes des quantités diverses de ses parties". (2)

L'auteur développe ainsi dans les premières pages de son ouvrage comment 
la diversité de nature des services rendus par les actifs, et aussi la valeur glo
bale du bilan ont également un sens pour le ménage : la stratégie de celui-ci n'est 
pas seulement une stratégie réelle, définissant la nature des services désirés, el
le est aussi une stratégie pécuniaire.

B. - L'HETEROGENEITE DES ELEMENTS DU PATRIMOINE.

Ce n'est pas par leur nature que les objets sont économiquement divers : 
c'est parce qu'ils sont soumis à des plans d'emploi distincts. L'économicité d'un 
bien est le fait de l'insertion de ce bien dans le plan d'un agent.

En effet, par eux-mêmes, les objets sont infiniment divers ; la multi
plicité des critères qui les différencient est telle que toute comparaison de deux 
d'entre eux est exclue. Pour qu'une telle comparaison puisse intervenir, il est 
nécessaire que soit préalablement défini le critère de différenciation sous lequel

(1) K.E. BOULDING, 2, préface à la seconde édition.
(2) K.E. BOULDING, 2, page 27.
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elle s'opère. Le choix de ces critères dépend de la fonction assignée à l'objet, 
de la finalité poursuivie à travers son emploi. Décrire l'hétérogénéité des biens, 
c'est donc décrire les fonctions que remplissent ces biens.

a) L'emploi réel ou pécuniaire des biens.

Il parait intéressant de classer les fonctions assignées aux biens sous 

deux grandes rubriques :

.1. Il existe des biens qui sont employés principalement en vue d'un résultat pé
cuniaire. En les détenant, l'agent est indifférent à leur nature en tant qu'objet. 
Comme le dit HICKS : "Bien que le problème de choix de portefeuille ait des ana
logies avec celui du choix du consommateur, il existe une différence fondamentale. 
Le consommateur achète de la limonade parce qu'il aime la limonade, mais l'inves
tisseur n'achète pas I.C.I. parce qu'il aime I.C.I." (1)

De ce point de vue, il existe une variété limitée de critères de dif
férenciation : le taux espéré de rendement et sa dispersion, les conditions de 
l'échange de l'actif, etc... Deux situations doivent alors être distinguées, qui 
peuvent d'ailleurs co-exister. Dans la première, c'est la recherche du rendement 
pécuniaire optimal qui constitue l'objectif unique. Dans ce cas, la gamme des 
placements possibles a priori est assez large, et surtout - c'est un apport essen
tiel de la T.C.P. - ces placements sont demandés en portefeuille, c'est à dire non 
pour leur rendement propre, mais pour leur contribution à celui de leur ensemble. 
La seconde situation, au contraire, est celle dans laquelle d'autres objectifs 
prévalent, tel celui d'assurer une retraite, etc... Dans ce cas, les placements 
ne sont plus demandés en portefeuille, mais pour leurs caractéristiques propres à 

cet objectif particulier.

(1) J.R. HICKS, 36, page 104.



.2. D'autre part, il existe des emplois: de biens tels que les caractéristiques 

extra-pécuniaires des objets ne sont pas indifférentes à l'agent. De tels biens 
ont alors une finalité "réelle". Cette catégorie d'emplois pose plusieurs pro
blèmes .

- Alors qu'il existe une finalité pécuniaire qui peut être commune à plusieurs 
actifs, les emplois réels sont en général qualitativement distincts et spécifi
ques à chaque actif. La notion de demande en portefeuille ne saurait donc s'ap
pliquer à leur égard.

- Les biens réels ont simultanément une finalité "pécuniaire" non négligeable : 
il en va ainsi par exemple du logement ou des actifs d'entreprise individuelle.
On hésite alors à déterminer quelle finalité doit être considérée comme primor
diale. Cette question ne présente en réalité qu'un faible intérêt : l'essentiel 
est que l'existence d'une finalité réelle non négligeable assure que ces biens 
ne sont pas demandés en portefeuille.

En définitive, la distinction entre emplois "réels" et emplois "finan
ciers" conduit à une autre distinction importante : celle entre demande en porte
feuille et demande, a contrario, autonome.

b) Demande en portefeuille et demande autonome.

Le fait de choisir des actifs dans le cadre de fonctions déterminées 
qui leur sont assignées conduit à distinguer des actifs fonctionnellement hété
rogènes, et des actifs techniquement hétérogènes.

Des actifs sont techniquement hétérogènes quand ils diffèrent par des 
critères secondaires, au sein d'une fonction commune. C'est le cas par exemple 
de deux titres boursiers, ou, en général, de deux éléments de portefeuille : le 
plan de l'agent consiste alors à jouer de leurs différences techniques, pour 
atteindre une optimation de leur résultat commun.
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Des actifs sont fonctionnellement hétérogènes quand ils remplissent 
des fonctions différentes. C'est le cas par exemple de l'encaisse et des biens 
durables. Dans ce cas, le choix entre actifs est un choix entre les fonctions 

assumées par ces actifs.

En bref, la demande de groupes fonctionnellement hétérogènes d'actifs 
est autonome ; pour un groupe d'actifs fonctionnellement homogène, la demande 
de chaque actif est une demande en portefeuille. Il est clair que ces différen
ces ne s'attachent pas aux actifs eux-mêmes, mais aux actifs tels qu'ils sont 
insérés dans un plan d'emploi : c'est là ce qui fait l'importance de la notion 

d'"économicité" des biens.

C. - L'UNITE DU FLAN PATRIMONIAL.

Ceci étant, il existe plusieurs manières de définir l'unité du plan 
qui associe des actifs techniquement ou fonctionnellement hétérogènes.

a) Une contrainte budgétaire.

Le premier principe utilisable est celui de l'unité d'une contrainte 
budgétaire patrimoniale : à un moment donné, le patrimoine a une valeur globale 
donnée, et le ménage affecte cette richesse de manière à égaliser l'utilité mar

ginale de ses différents emplois.

Ceci est la version néo-classique, reprise récemment par M. FRIEDMAN ; 
nous avons vu que la T.C.P. en a donné une autre interprétation en définissant 

cette contrainte par la valeur du portefeuille.

Pour familière que soit l'introduction de ce principe, elle n'en cons
titue pas moins une hypothèse de comportement discutable. Elle suppose que la



contrainte ait un sens dans la psychologie du ménage : celui-ci considère l'ensemble 
de ses éléments de bilan comme une "masse de manoeuvre" à répartir entre différents 
emplois. A l'encontre de cette hypothèse, on pourrait objecter que les éléments de 
bilan étant fréquemment indivisibles, le raisonnement marginaliste s'applique mal à 
cette situation. B. PIGANIOL (1) a montré qu'il n'est pas possible de tenir compte 
de cette difficulté. On pourrait également objecter que ces éléments sont durables 
et que la demande qui les concerne est me demande en termes de stock ; mais pour 
tenir compte de ce point, il suffit de supposer que la fonction d'utilité du déci
deur présente un certain caractère de permanence. Cette hypothèse ne parait donc pas 
poser de difficulté formelle majeure.

Les difficultés qu'elle pose sont relatives à la définition de l'épargne 
qu'elle implique : elle suppose implicitement que la décision d'épargne vise à "dé
tendre" la contrainte budgétaire patrimoniale, c'est à dire qu'elle est une décision 
d'ajouter à la valeur du patrimoine. A contrario, cette décision n'est pas me déci
sion d'acquérir un bien nouveau ; choix patrimonial et décision d'épargne sont bien 
distincts. Le choix est donc fait de certaines motivations de l'épargne, et, à tra
vers elles, on suppose que le ménage est un calculateur très sensible a l'incidence 
pécuniaire de ses décisions.

Cette philosophie implicite apparait clairement dans un article bien connu 
de MODIGLIANI et BRUMBERG (2). Les auteurs supposent que la fonction du patrimoine 
est de répartir les ressources de l'agent dans le temps de manière que la séquence 
de ses consommations périodiques soit optimale selon une fonction d'utilité

où c^ représente la consommation de chaque période.

(1) B. PIGANIOL, 72
(2) MODIGLIANI et BRUMBERG, 64.
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La même perspective est retenue dans la "Théorie de la Ponction de Consom
mation" de M. FRIEDMAN (1) ; l'hypothèse de cycle de vie des auteurs ci-dessus y est 
remplacée par une hypothèse de proportionnalité. Cette transformation est liée à 
l'introduction de l'incertitude et d'un taux d'intérêt non nul ; elle correspond à 
celle de nouvelles fonctions patrimoniales; en particulier l'assurance et la recher
che du revenu ; elle ne change pas fondamentalement la philosophie de l'explication.

En résumé, la démarche qui fonde l'unité du plan patrimonial sur l'existen
ce d'une contrainte budgétaire spécifique conduit à proposer une certaine interpréta
tion de la dynamique du patrimoine. Cette interprétation est intéressante, mais elle 
est assez formelle ; elle ne renseigne pas sur l'évolution des choix patrimoniaux ; 
elle postule un comportement d'épargne dont le pouvoir explicatif est limité.

b) Par contraste, on peut chercher à définir le plan patrimonial par la 
coordination d'objectifs hétérogènes. On suppose alors que, les ressources du ménage 
étant limitées, le ménage doit choisir de satisfaire certains objectifs en priorité. 
En termes de flux, l'évolution de la demande traduit l'évolution des priorités nou
velles. En termes de stock, la composition du patrimoine traduit la réalisation de 
priorités anciennes, correspondant à des objectifs qui ne sont pas abandonnés. L'in
térêt principal de cette hypothèse tient dans la conception de la dynamique patrimo
niale à laquelle elle conduit.

En ce qui concerne l'épargne, cette hypothèse voit dans sa fonction une 
demande de biens ; cette demande peut d'ailleurs être simultanément une demande pour 
la valeur de ces biens, comme dans l'hypothèse de MODIGLIANI, ou même avoir pour ob
jet des actifs financiers. L'essentiel est qu'il s'agit d'une demande "pour" quel
que chose, pour l'accomplissement d'une fonction donnée ;

(T) M. FRIEDMAN, 28.



"Les individus se mettent à épargner pour quelque chose - pour mieux se réaliser 
ou pour financer des loisirs, pour l'éducation ou la carrière de leurs enfants...- 
et n'épargnent pas uniquement pour s'assurer contre une éventualité désagréable".(1) 

On peut donc agir sur le taux d'épargne en promouvant ses emplois.

En ce qui concerne le patrimoine, cette hypothèse y voit un ensemble de 
moyens par lesquels le ménage cherche à atteindre un objectif, un certain mode de 
vie, La cohérence de la structure patrimoniale est celle des projets du ménage, 
projets qui trouvent leur origine en grande partie dans la relation du ménage à 
son environnement. C'est donc finalement d'une étude de caractère psycho-économi
que qu'est justiciable la composition du patrimoine. De plus, cette hypothèse sug
gère que l'analyse ne doit pas s'effectuer en termes d’actifs, mais en termes de 
fonctions : d'une part, la demande de ces actifs prend son sens dans la fonction 
qui leur est assignée ; d'autre part, l'association d'actifs fonctionnellement 
homogènes mais techniquement hétérogènes constitue un autre problème.

- CONCLUSION -

C'est cette dernière hypothèse que nous retenons ; à travers ses actifs, 
le ménage vise la réalisation d'un certain mode de vie. Ses choix expriment la 
chronologie de ses projets ; et c'est à la lumière de chaque projet qu'il faut com
prendre la demande des actifs correspondants.

Nous allons expliciter ces points ci-dessous.

Dès à présent, il est clair que la principale difficulté présentée par 
cette perspective est de dégager la rationalité pécuniaire qui, par delà lq diver
sité des projets, ne peut manquer d'influencer leur réalisation : ce sera la ma
tière de la section III.

(1) E.A LISLE, 51 page 15.
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- SECTION II. -

IA DIVERSITE DES FONCTIONS PATRIMONIALES

La théorie des choix de portefeuille suppose que la connaissance d'une 
fonction d'utilité dont les arguments sont l'espérance et la dispersion du rendement 
suffit à déterminer les choix du ménage. La T.C.P. suppose qu'il en est ainsi, car 
elle postule que c'est la recherche de ce rendement qui motive le choix d'actifs. 
Nous allons, dans cette section, proposer une conception plus générale, en exposant,

- que des actifs sont demandés parce qu'ils permettent au ménage de réaliser un cer

tain mode de vie,

- que parmi ceux dont la détention répond à un projet péciniaire, il en existe qui 
sont demandés pour réaliser un projet pécuniaire spécifique, dont tous les aspects

ne sont pas exprimés en termes de simple rendement.

A. - NATURE DES FONCTIONS PATRIMONIALES.

La.-difficulté qui se présente dès que l'on veut dépasser la simplifica
tion postulée par la. T.C.P. est d'éviter d'être entrainé dans la description de 
fonctions spécifiques multiples. De fait, une nomenclature fonctionnelle adaptée 
aux besoins de la promotion commerciale des instruments de placement et de l'épar
gne peut gagner . à ..un. détail qui- n'est pas nécessaire ici, car ce que nous voulons 
dégager .est l'incidence de la spécificité des fonctions patrimoniales sur la de
mande, des actifs. De ce point de vue, il peut être présumé que, si tous les actifs 
ont une fonction pécuniaire (point c), certains ont aussi une fonction réelle (a) 
et que la fonction pécuniaire des autres est spécifique (b) .



a) Les fonctions "réelles".

Nous dirons que les actifs ont une fonction réelle lorsqu'ils permettent 
au ménage d'exercer une profession déterminée, ou de bénéficier de services parti
culiers, et que c'est dans ce but qu'ils sont détenus. Ces actifs sont donc des 
actifs physiques, sauf dans un cas particulier examiné ci-dessous ; mais tous les 
actifs physiques n'ont pas une fonction réelle : seuls en ont une les actifs déte
nus par le ménage pour jouir d'un mode de vie défini par un statut de consommation 
et un statut professionnel.

Cette proposition appelle diverses remarques.

- Parler d'un statut de consommation, c'est opposer les services d'un bien capital 
que possède le ménage à ceux d'un même bien qu'il loue. La comparaison ne porte pas 
sur le coût du service en chaque cas : elle porte sur sa nature ; on suppose le ser
vice qualitativement différent, pour le ménage, dans l'un et l'autre cas.

- En général, c'est à dire dans le cas des professions libérales et dans celui des 
entrepreneurs individuels, il est possible d'isoler dans le bilan du ménage les ac
tifs physiques professionnels, et il y a confusion de fait, en ce qui concerne les 
actifs financiers, entre ceux du ménage es qualité et ceux de l'entreprise. Ce n'est 
que dans le cas de gérants de sociétés que l'actif permettant la jouissance du sta
tut non salarial a une forme financière.

- Hormis cette exception, les actifs à fonction réelle sont des actifs physiques. 
Cette restriction est en réalité destinée à mieux préciser la nature des fonctions 
réelles. Les actifs dont la fonction est réelle sont des actifs employés de telle 
manière que le ménage ne peut s'en défaire s'il ne consent pas à changer de mode de
vie.
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b) Les fonctions pécuniaires.

Les autres actifs détenus par le ménage le sont parce que leur fonction 
est pécuniaire. Nous entendons par là que c'est principalement parce que ces ac
tifs ont une valeur d'échange qu'ils font l'objet d'un plan d'emploi. Cela n'impli
que nullement qu'il n'existe pas d'autres caractéristiques contribuant a définir ce 
plan. Pour le comprendre, il faut préciser en quoi la richesse est utile au ménage.

- On peut d'abord accumuler et détenir des actifs à fonction pécuniaire afin de fi
nancer progressivement un projet de dépense indivisible. De tels projets sont les 
opérations immobilières, les vacances, l'installation des enfants etc... Tout mena
ge a, ou peut avoir, de tels projets ; il devient intéressant de les singulariser 
lorsqu'une date est décidée pour leur réalisation (1). En effet, en ce cas, le pro
jet- devient un objectif précis capable de polariser un effort du ménage. Or, fait 
important, il semble que les dates de réalisation ne puissent être fixées longtemps 
à l'avance. Ce fait est établi par les études du C.R.E.P., ainsi que par KATONA (2). 
Il ne lui est pas étranger que, selon M. FRIEDMAN, (3) les ménagés ne sachent guère 
former une prévision opérationnelle de leur revenu au delà de trois ans. La durée
de la période considérée va en principe de trois à cinq ans pour les projets immobi
liers, de 0 à 6 mois pour les vacances et les achats de biens durables. De ce fait, 
les ressources affectées à ces emplois sont placées à court terme.

- Une autre prespective est d'accumuler des réserves pour garantir l'éventualité 
de dépenses urgentes et accidentelles. De telles dépenses, souvent subies plus que 
désirées, se singularisent par l'impossibilité de prévoir leur date de réalisation, 

et la grande incertitude de leur montant.

- La volonté de léguer un héritage, le désir d'assurer des ressources pour la re
traite sont des motifs généraux de détenir la richesse. Ces objectifs peuvent être 
atteints par des moyens spécifiques : ce sont les droits sur les systèmes de retrai
te ou d'assurance vie. Le recours à de tels moyens présente des caractères particu—

(1) Ce critère est suggéré par R. COSTE, 9
(2) G. KATONA., 38, page 26 sq
(3) M, FRIEDMAN, 28 page 221.
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liers ; pour certaines professions - celle des salariés en particulier - il est 
institutionalise ; de toute manière, ces actifs servent ces objectifs spécifiques 
et nul autre, et le choix qui en est fait est irréversible ; enfin, ils apparais
sent comme les moyens privilégiés de réaliser ces objectifs. Pour ces raisons, le 
désir d'acquérir de tels droits peut être considéré comme un projet spécifique du 
ménage.

- Restent enfin les raisons de détenir de la richesse sans but précis, c'est à di
re en fait pour un ensemble de buts simultanés. La fortune peut être une fin en soi
elle peut être plus pratiquement le moyen d'accroître la liberté d'action du ména
ge (1) ; elle correspond alors à la préparation de projets dort l'échéance non dé
terminée est trop lointaine pour qu'il s'agisse de projets spécifiques.

Cette typologie des raisons d'accumuler de la "richesse" est par elle- 
même une typologie non pécuniaire ; elle permet de déterminer l'intérêt des carac
tères particuliers des placements.

- Aux deux premiers motifs exprimés ci-dessus, correspondent des actifs dont la ca
ractéristique est de pouvoir être transformés en monnaie sans perte à brève ou très 
brève échéance. Il s'agit là d'une exigence imposée par la nature de ces projets.
Si de tels projets sont suffisamment individualisés dans 1'ensemble des motifs de 
détenir de la richesse, il y a lieu de penser qu'une demande spécifique existe pour 
des actifs ayant cette propriété. En d'autres termes, parce que certains emplois de 
la fortune sont satisfaits par des actifs assez liquides, la liquidité devient une 
caractéristique fonctionnelle spécifique des actifs pécuniaires s il existe une de
mande d1"actifs liquides" qui est une des demandes d'actifs du menage plus qu'une 
caractéristique générale de leur patrimoine„

(1) E.A. LISLE, 52 page 13.



no -

_ Au troisième motif correspond par définition une classe déterminée d'actifs.

- Ainsi, loin de constituer un ensemble homogène dont la structuration ne se com
prend que dans le cadre d'un portefeuille unique, il existerait des classes d'ac
tifs pécuniaires fonctionnellement distinctes.

c) La signification pécuniaire des actifs réexs.

A cette circonstance vient s'ajouter un autre élément : les actifs fonc
tionnellement réels du patrimoine sont durables et, de ce fait, ont une significa
tion pécuniaire. De plus, ils ont un taux de rendement déterminé, qui reflète si
multanément leur usure, leur plus value, et comme le suggère A. WOLFELSPERGER (1), 

la différence entre le coût de leur service et le coût du même service obtenu par 

location.

Par ces deux caractéristiques pécuniaires, ces actifs satisfont au qua
trième motif de détention défini ci-dessus. Mais dans ce cadre, et parmi les autres 
actifs satisfaisant aux mêmes motifs, ils présentent la caractéristique d'être non 
négociables : leur fonction réelle interdit en effet qu'en l'absence d'un change
ment fondamental du mode de vie, ils puissent être réalisés. De plus ces actifs 
sont, par définition, choisis en fonction de leurs caractéristiques réelles.

Au total, dans la mesure où le patrimoine est autre chose qu'une masse 
de manoeuvre aux éléments indistincts, c'est à dire dans la mesure où il est l'as
sociation d'éléments fonctionnellement spécifiés, l'ensemble des actifs n'est pas 
un continuum de valeurs différant par leur seul rendement, mais un ensemble de pro
duits caractérisés et spécifiques par leur aptitude à remplir des fonctions dé

terminées .

(1) A. WOLFELSPERGER, 91.



111

B. - DETERMINATICN DE LA DEMANDE D'ACTIFS.

Admettre que les actifs remplissent des fonctions patrirxoniales spécifi
ques, c'est admettre qu'ils sont des biens demandés pour eux-mêmes, et non comme 
simples avatars d'un instrument idéal de placement. Demandés peur eux-mêmes, les 
actifs le sont alors au sein d'une contrainte budgétaire unique qui englobe tant 
leur demande que celle des biens de consommation. On peut donc appliquer à leur 
demande le schéma formel des choix du consommateur ; toutefois, cette transposi
tion rencontre deux difficultés particulières.

a) Le principe de la demande d'actifs.

Dans une première étape, on peut ignorer ces difficultés. Ceci conduit 
d'une part à ne pas tenir compte des liaisons existant entre les actifs, qui résul- 
tntt de leur fonction pécuniaire commune ; d'autre part, à supposer l'existence de 
biens fictifs, dont chacun est adapté à la réalisation de chacune des fonctions pa
trimoniales énumérées ci-dessus.

Dans ces conditions simplifiées, plusieurs représentations du problème 
de choix sont possibles.

— Le choix concerne l'affectation des ressources d'une seule période. La contrain
te budgétaire est alors déterminée par les recettes de la période, auxquelles s'a
joute la contrevaleur monétaire du patrimoine initial. Sous cette contrainte, le 
ménage peut demander des biens de consommation et des biens patrimoniaux. Certains 
de ces derniers cependant, sont indivisibles ; le ménage peut pallier cette indivi
sibilité en demandant des provisions spécialement affectées à leur acquisition. 
L'utilité de telles provisions découle de celle des biens auxquels elles sont af
fectées, compte tenu de la nécessité de retarder leur acquisition effective.
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- Le choix concerne un ensemble de périodes : ensemble suffisamment large pour que 
malgré leur indivisibilité, les actifs patrimoniaux puissent être financés dans le 
cadre de la contrainte budgétaire correspondante. Celle-ci est déterminée par la 
contrevaleur en monnaie du patrimoine initial du ménage, et par la somme actualisée 
de ses recettes périodiques. Le ménage demande sous cette contrainte un ensemble de 
biens de consommation et des éléments de patrimoine.

Chacune de ces manières de poser le problème pose des difficultés très 
sérieuses. En ce qui concerne la contrainte budgétaire, il est clair que, dans la 
seconde problématique, elle n'est rigoureusement définie qu'après que les choix 
d'emploi ont été effectués ; en ce qui concerne le prix des actifs, il est clair 
que ce prix n'est pas unique, mais diffère selon qu'initialement l'actif en ques
tion figure déjà ou non dans le patrimoine. En ce qui concerne l'utilité de cha
cun des objets du choix, elle dépend de la date à laquelle ces objets peuvent être 
acquis, date qui ne peut être définie avant que le choix soit fait.

Il existe sans doute une solution à ces difficultés, mais une solution 
formelle seulement. Ce n'est pas là que peut résider l'intérêt de ces problémati
ques, qui tient tout entier dans l'idée qu'il n'existe qu'un seul ensemble d'objets 
patrimoniaux ou de consommation, et non deux sous-ensembles.

L'utilité de chaque actif patrimonial explique ainsi non seulement la 
composition du patrimoine, mais aussi son importance : au lxeu d'être essentiel
lement une addition à la valeur du patrimoine, l'épargne est un sous-ensemble des 
demandes du ménage. Par delà ce principe, toute précision "expliquant" les choix 
du ménage en termes de taux de substitution et de rapports de prix est formelle : 
c'est en réalité à la notion de choix de structure qu'un effort d'explication de
vra recourir (1).

(1) cf. infra section IV.
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b) La cohérence pécuniaire des choix.

Le formalisme de la méthode et les difficultés qu'elle rencontre ne sont 
pas les seules raisons pour lesquelles il convient de chercher à dépasser la sim
ple extension de la problématique classique des choix du consommateur. Tl y a à 
cela une autre justification déterminante : cette méthode ne rend pas compte de 
la cohérence pécuniaire des demandes d'actifs.

Au total, il faut donc retenir que, s'il existe des fonctions patrimonia
les spécifiques, et dans la mesure ou elles existent,

- la dichotomie introduite habituellement entre choix de consommation et choix de 
placement doit disparaitre,

- l'analyse de la demande de placements doit prendre en compte les caractères spé
cifiques des fonctions qui leur sont assignées,

- cette analyse doit également tenir compte de la stratégie proprement pécuniaire 
du décideur.

c) Les objections présentées à l'existence de fonctions patrimoniales 
spécifiques.

En réalité, les théories dont nous avons fait état au chapitre précédent 
admettent toutes que le choix patrimonial est distinct du choix de consommation 
et s'exerce sous une contrainte budgétaire spécifique. Toutes ces théories suppo
sent donc que l'épargne est d'abord mie non consommation, une addition à la valeur 
du patrimoine ; elles ne reconnaissent pas que son emploi puisse être décidé en 
même temps que sa formation, ou même être le moteur de celle-ci.

Cette conception est très nettement formulée par L. WALRAS dans un pas
sage que nous avons cité (1). Pour lui, le mode d'obtention du service d'un capi

tal est indifférent à la nature de ce service.

(1) WALRAS, 58 paragraphe 231.
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Le revenu fictif procuré par l’usage d’un logement que l'on possède s’es
time donc correctement par le p ix de marché de la location. Formulée dans le con
texte très particulier de l’économie pure, cette position ne soulève pas de diffi
culté .

Raisonnant dans un cadre plus concret, A, WOLFELSFERGER considère qu'il 
existe une différence de coût entre le service acheté par location du capital, et 
le service produit par le propriétaire de ce capital. Mais l'auteur interprète 
cette différence simplement comme une différence de rendement des actifs : il pose 
donc le problème du choix en termes de simple calcul pécuniaire.

Il est également possible de voir dans le mode d'obtention du service une 
caractéristique définissant sa nature. En ce cas, le revenu fictif doit s'estimer 
à une valeur différente du prix de la location du capital. La différence entre l'u
tilité du service obtenu directement et celle du service acheté peut alors s’expri
mer par l'utilité de la différence de rendement du bien capital, et le problème 
peut s'exposer encore en termes de rendement.

Ce sont là des conceptions différentes de celle; que nous avons exposée. 
Celle-ci, en résumé, dit qu'il existe une différence dans la nature du service, 
selon son mode d'obtention, et que cette différence entraine une différence dans 
la nature du bien, selon les fonctions qui lui sont assignées. Dans ces conditions, 
les biens capitaux sont de nature hétérogène et irréductible à de simples variétés 
d’instruments de placement pécuniaire.

Le choix entre ces conceptions se justifie essentiellement par des con
sidérations d'ordre empirique : en théorie, chaque conception pQut être retenue, 
si elle est appliquée avec cohérence. La question empirique est double :

- Existe t-il effectivement une différence dans la nature du service, selon la ma
nière dont il est obtenu ?

— Cette différence se répercute t-elle sur celle du bien capital, selon l'emploi 
qui en est fait ?
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Il convient, croyons nous, d'apporter une réponse positive sur ces deux 
points : l'expérience française et étrangère montre en effet qu'une très grande 
partie de l'épargne est liée directement à des raisons d'investir, selon l'ex
pression de DUESENBEKRY (1) ; cette hypothèse permet d'autre part d'expliquer 
que la propension à épargner des ménages accédant à la propriété soit particuliè
rement élevée*; elle permet également d'expliquer l'existence d'un effet d'âge 
et la faible sensibilité des ménages aux incitations financières.

(*) C.R.E.P., 12 T.II page 18 sq.

(1) J. DUESENBEKRY, 19.
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- SECTION III. -

L'UNITE DU PATRIMOINE

- A -

LES FONCTIONS PECUNIAIRES

F. PERROUX, rappelons-le, caractérise le capital par l'hétérogénéité de 
ses composantes et par l'unité du plan qui les emploie. C'est ce second point qu'il 
nous importe d'examiner maintenant. Il s'agit là d'un problème complexe.

L'unité du patrimoine a en effet deux fondements. D'une part, chacune de 
ses composantes a une signification pécuniaire ; et il existe une stratégie corres
pondante du ménage qui cherche à optimiser le rendement de l'ensemble du patrimoine. 
D'autre part, ces composantes ont des fonctions réelles ou des fonctions pécuniaires 
spécifiques : un autre aspect du plan patrimonial est de définir les objectifs prio
ritaires.

C'est le premier de ces aspects du plan qui fait l'objet de cette section. 
Nous l'étudierons de la manière suivante :

- Nous nous plaçons d'abord dans le cas idéal d'un ménage dont le comportement fi
nancier est très rationnel. Ce ménage, tout en subissant diverses contraintes, cher
che à optimiser le rendement de son patrimoine, alors même que cela exige de sa 
part une activité de calcul et d'information très importante.
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- Dans un second temps, nous modifierons les conclusions précédentes pour traiter 
le cas plus courant du ménage qui accepte de poser des hypothèses simplificatrices, 
quitte à ce que le rendement de son patrimoine ne soit pas optimal.

A. - COMPORTEMENT DU MENAGE TRES CALCULATEUR.

Le ménage idéal de la T.C.P. cherche à optimiser le rendement de son pa
trimoine » Il en ajuste la composition de manière à ce que le couple espérance - 
dispersion qui en décrit le rendement soit le couple préféré. Cette sélection s'o
père sous une double contrainte s contrainte imposée par la caleur du patrimoine ; 
et contrainte imposée par la nécessité de devoir prélever sur lui les sommes néces
saires pour effectuer divers règlements en monnaie.

On supposera ici que la valeur initiale du patrimoine est déterminée, 
c'est-à-dire que l'on n'étudiera pas l'éventualité du recours à l'emprunt. L'in
troduction de la possibilité d'emprunter aurait pour principal effet de compliquer 
les notations, sans modifier les conclusions.

La nécessité de devoir prélever sur le patrimoine pour effectuer des rè
glements en monnaie constitue la contrainte de liquidité. Cette contrainte est 
ignorée par la T.C.P., ou tout au moins dans les exposés qu'en donnent MARKOWITZ 
et TOBIN. Nous commencerons par en exposer la nature ; puis, nous en montrerons 
l'interprétation en termes de rendement.

a) La contrainte de liquidité„

Le patrimoine possédé par le ménage, à un instant donné est destiné à 
être éventuellement dépensé en partie, soit pour pallier une insuffisance tem
poraire ou durable des recettes courantes, soit pour réaliser un projet patri
monial donné.
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Pour cela, il faut qu'une partie du patrimoine soit alors convertie en 
monnaie. Il convient que cette conversion ne soit pas l'occasion d'une perte, et 
cela entraine une contrainte dans le choix des actifs : tous les actifs ne peu
vent être cédés sans perte à tout moment.

Pour définir la contrainte de liquidité, il faut donc définir d'une part 
dans quelles conditions le patrimoine doit être dépensé : c'est l'échéancier des 
dépenses ; d'autre part, dans quelles conditions les actifs peu-vent être convertis 
sans perte en monnaie : c'est la question de leur période de liquidité.

.1. L'échéancier des dépenses.

Abordons le premier problème par le moyen d'un exemple simplifié. Soit
un ménage possédant à la fin de l'année 0 un patrimoine de 60.000 F sous forme de
monnaie. Ce ménage prévoit pour les années à venir des recettes courantes R cons-X
tantes égales à 20.000 F, et des dépenses courantes également constantes, éga
les à 15.000 F,acorüesopmirle-s années 2 ( mariage d'un enfant : 20.000 F ), 5 (va
cances : 10.000 F ) et 10 ( achat d'une résidence secondaire pour les enfants 
qu'il aime décidemment beaucoup : 50.000 F ) .par des dépenses exceptionnelles.

L'excédent courant de ses recettes sur ses dépenses , ordinairement 
positif, est donc parfois très négatif : = - 15.000, S,_ = - 5.000, =
- 45000.Cela n'implique par pour autant que la différence devra à chaque fois 
être couverte en prélevant sur le patrimoine initial : il n'en sera ainsi qu'en 
2 et en 10 ; en ce qui concerne S,_ en effet, les excédents positifs de et 
permettent de le couvrir. Ce qui intéresse le ménage n'est donc pas chaque solde 
S^., mais une variable définie à partir de ces soldes. Cette variable, P^ prend 
une valeur positive lorsqu'un prélèvement sur le patrimoine initial est néces
saire : on a dans cet exemple :

p2 = - ( Si + s2 ) = 1Q .000 

10
et P1Q = - ( Z St ) = 25.000

3
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P étant connu, le ménage sait qu’il peut placer son patrimoine initial comme il "t
l'entend, mais que 15.000 P devront en être soustraits dans deux ans et 25.000 P 
dans dix ans.

Pour représenter formellement cet échéancier de dépenses, on considère 
les variables aléatoires R^_ et D^_ exprimant les recettes et dépenses du ménage 
pour la période t, et S^_ qui en est le solde : S^_ = - D^.

Le raisonnement utilise trois variables : SS , SS' , et P qui sont cal"tu "t
culées par itération à partir de S,."t

On a la valeur initiale SS1 = S1

Si SS1 , SS’., = 0 et P1 = SS

Si SS1 ^ 0 , ss’., = SS1 et P1 = 0

SS^ = SS'.j + S^ et on a simultanément :

SS1'2 = SS2 si SS2 o, et dans ce cas, p2 = o,
SS1 oIIO

] si SS2 0, et dans ce cas, p2 = ss;

— Donc en général,

ssx == SS' * 4- Sx ett t--1 t
SS’ = ssx et P. - 0 si SSX ,> 0t t t t

SS’t = 0 et Pt = SS, si SS, "b X •C 0
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Ceci vise à définir la variable aléatoire P à partir de la séquence desU
et D^. est la dépense en t qui doit être financée par un prélèvement sur le 

patrimoine initial. L'ensemble des P^ pour t allant de la période 0 à l'horizon de 
la prévision constitue l'échéancier des dépenses recherché.

Chacun des termes P^_ de cet échéancier est une variable aléatoire définie 
à partir des variables R et D, elles-mêmes aléatoires. Ceci complique grandement

U v

l'estimation de P_^. En sens inverse, la prévision n'a à couvrir qu'un horizon li
mité : au delà d'un certain horizon, tous les placements effectués en 0 sont en 
effet liquides.

.2. La liquidité des actifs.

L'existence d'échéances P^ impose au ménage la contrainte suivante : il 
faut qu'en t donné, une partie de ses placements initiaux soit "liquide". Ceci 
est une contrainte car il existe pour les divers actifs des durées de placement 
minimales en deçà desquelles ces actifs ne sont pas liquides. Appelons cette du
rée période de liquidité de l'actif. Les raisons pour lesquelles cette période 
n'est pas nulle sont les unes de carctère technique, les autres le fait du plan 
de 1'agent.

_i. Une première raison technique correspond à la notion de liquidité proposée par 
BALL (1). Selon cet auteur, la liquidité est une relation entre le temps consacré 
à la réalisation d'un actif et le prix retiré de cette vente, exprimé en pourcen
tage du prix "normal" de l'actif. Cette conception s'applique bien aux actifs 
immobiliers. La liaison ainsi définie est naturellement définie en probabilité.

ii. Une seconde raison technique réside dans l'existence de coût de transaction.
En raison de ces coûts, le rendement net d'un placement est inférieur à son ren
dement brut ; et il existe une durée minimale de placement en deçà de laquelle 
le rendement net est négatif. Cette durée est aléatoire, car le taux de rendement 
brut est incertain.

(1) BALL, 1.



-12', -

C!est sur ce critère que HICKS fonde sa définition de la liquidité. 
Toutefois, il donne de ce critère une interprétation particulière ; sa définition, 
que nous avons rapportée, se fonde en effet sur les coûts de transaction liés à 
11 achat de l'instrument de placement. Cette restriction est en principe regretta
ble, même s'il est vrai que les coûts sont souvent moindres pour la vente que 
pour l'achat (ex : les S.I.C.A.V., les biens immobiliers).

iü• Une troisième circonstance s'oppose à l'existence de périodes de liquidité 
milles, et entraine au contraire celle de période très longues. En détenant cer
tains actifs, l'agent vise la réalisation d'une fonction patrimoniale déterminée ; 
il se refuse à vendre ces actifs aussi longtemps que cette fonction lui parait de
voir être accomplie. C'est ainsi que tous les actifs qui ont une fonction réelle 
sont de ce fait non négociables ; il en va de même, fréquemment, pour des actifs 
financiers. De tels actifs detenus dans ces conditions doivent être considérés 
comme absolument non liquides ; c'est l'un des biais par lesquels les choix fonc
tionnels du ménage exercent une contrainte sur sa recherche d'une optimisation 
pécuniaire„

Chacune de ces trois conceptions conduit à une mesure différente de la 
période de liquidité de l'actif. En réalité, la troisième ne définit pas une notion 
relative, mais absolue de la liquidité : elle définit l'existence d'actifs "non-li
quides" . Nous pourrons donc employer le terme de période de négociation pour expri
mer la premiere conception, et celui de période de récupération pour exprimer la 
seconde. Il n'ÿ a pas a choisir entre ces deux conceptions : chacune exprime un 
aspect particulier des obstacles qui empêchent un actif d'être immédiatement réa
lisable sans perte. Si nous nous plaçons au moment où l'agent prend sa décision 
de placement, nous voulons désigner par période de liquidité la durée normale pen
dant laquelle il estime devoir être obligé de maintenir ce placement, sauf à subir 
une perte. Cette période est une combinaison de la période de négociation et de la 
période de récupération ; elle n'en est pas tout à fait la somme.
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Appelons PL, PN et PR les périodes de liquidité, de négociation et de 
récupération, qui sont des variables aléatoires dont les espérances mathématiques 
sont L, N et R respectivement. Soit 0 la date à laquelle le ménage arrête son 
plan. La variable PN représente les différents délais nu nécessaires avec les 
probabilités p_^ pour que la pleine valeur duplac ement soit réalisée ; la dé
cision de réaliser le placement peut être prise avant la date 0 + R, soit R : >
elle peut être prise en particulier en R - N ; mais en ce cas, on a la probabili
té p^ pour que la réalisation intervienne avant R, en R - N + m, 4 R, ce qui en
traine une perte. Pour minimiser ce risque de perte, il faut prendre la décision 
de vendre postérieurement à R - N. PL est donc une variable aléatoire définie 
selon l'aversion de l'agent au risque, en fonction de PN et PR, et dont l'espé
rance mathématique est comprise entre R et R -N.

b) La recherche du rendement optimal.

Nous considérons ici un ménage capable de calculer beaucoup pour amélio
rer le rendement de son patrimoine, et désireux de le faire. Ce ménage possède 
une fonction d'utilité définie par une carte d'indifférence entre diverses es
pérances de rendement et les dispersions correspondantes. Son patrimoine initial 
comprend de la monnaie et des actifs qui, ayant une fonction réelle donnée, sont 
non-liquides. Son processus de calcul est le suivant :

- déterminer le rendement net d'un actif donné en fonction de la durée pendant 
laquelle cet actif est placé ;

- évaluer la probabilité pour qu'un Franc marginal puisse être placé pour une 
période donnée ;

- déduire de ces deux estimations le rendement net anticipé d'un Franc marginal 
placé en divers actifs ;

- compte tenu du rendement du patrimoine tel qu'il est déjà structuré, et de la 
fonction d'utilité, choisir l'instrument de placement préféré.
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-1• Estimation du rendement net d'un actif placé pour une durée déterminée.

La première étape du processus est de définir le rendement net r
it

d'un actif donné i, lorsque cet actif est acheté en 0 et réalisé en t. r
it

est une fonction du temps car :

~ E (r_^) Gst une fonction croissante de la durée de placement, d'unç part en 

raison de l'existence de coûts de transaction, d'autre part parce que le marché 
donne a certains instruments une remuneration plus favorable parce qu'ils doivent 
être détenus plus longtemps (ex : les plans d'épargne).

- La dispersion de r^ est fonction de t car la prévision est parfois plus diffi
cile lorsque t devient plus grand, et de nouveaux facteurs interviennent, tels 
que l'évolution des taux d'intérêt et de leur structure.

Un autre caractère important de r.^ est le suivant : les valeurs néga
tives de cette variable aléatoire ne résultent pas directement d'une estimation 
du rendement brut et des coûts de transaction, mais d'un calcul de coût d'oppor
tunité. En effet, plutôt que de réaliser i avec perte, le ménage préférera emprun
ter pour suppléer a l'insuffisance de son encaisse, si le coût de cet emprunt est 
inférieur à la perte alternative.

En représentant r^ par ses deciles extrêmes, on peut, pour un actif i 
établir le graphique suivant :
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Ce graphique appelle trois remarques :

- il n'y a aucune nécessité pour que l'évolution de déciles extrêmes de r. ou
IX

l'écart entre ces déciles soient une fonction linéaire croissante de r ,lu
- le taux de rendement net nul a 80 chances sur 100 d'être atteint entre A et B, 
t = A et t = B sont les déciles extrêmes de la période de liquidité de l'actif i. 
La graphique montre qu'à cette représentation de la période de liquidité, le mé
nage peut substituer une "représentation instantanée" : la probabilité pour que
i soit liquide en t = C est la probabilité pour que r = 0.lv
- L'estimation de r^ tient compte des frais liés à la réalisation du placement. 
Ces frais dépendent de la période de négociation, selon la remarque de BALL. On 
admet, par souci de simplicité, que le ménage, lorsqu'il définit r , puisse dis-

lu
poser d'un préavis suffisant pour réaliser la pleine valeur normale de son place
ment. Alternativement, il faudrait définir selon la durée du préavis p.

.2. Evaluation de la probabilité pour que l'actif i soit placé jusque t = h.

La seconde étape du processus est de réinterpréter l'échéancier des dé
penses. A tout t, cet échéancier associe un prélèvement P . La question est de

X
savoir si ce prélèvement pourra être opéré sur l'encaisse détenue en h ou s'il
faudra réaliser l'un des autres placements, à commencer par l'actif i dont on
envisage l'acquisition. Si i est acheté, l'encaisse initiale du ménage se réduit
à M . o

Appelons S 
0 et t = h compris ;

la somme des prélèvements aléatoires intervenant entre

s ph - i: v
r = 1

La probabilité pour qu'il ne soit pas nécessaire de réaliser i en h - 1 ou au
paravant est :

< Mo - 3 Ph-1 > = 1.h-1
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On définit de même 1 . La probabilité pour que i doive être réalisé en h est donc

< \ - Vi > = d V
h

On a évidemment : 1^ + X, d = 1
1

.3. Estimation du rendement effectif de i.

Ceci étant, le rendement effectif de i dépend de son rendement r s'il
it

est placé jusque t et de la probabilité d 1^ pour qu'il doive être réali-S^ à 
cette date. Pour un horizon de placement h, le rendement R de l'actif est donc :

R..îh 1 • r. +h îh
h

t=1
d 1, rit

-4. Choix de l'actif.

Le ménage choisit donc entre des instruments de placement datés, c'est- 
à-dire placés jusqu'à un terme déterminé. Il choisit le placement marginal dont 
le rendement R_^ a une espérance mathématique et une dispersion qui, compte tenu 
du rendement des autres placements, correspond à un rendement optimal du patri
moine (1 ) .

B. - COMPORTEMENT DU MENAGE CONCRET.

La complexité des calculs exigés par ce processus, et les 
formation qu'ils requièrent sont tels qu'il est peu raisonnable de 

représente la demande effective des ménages.

quantités d'in- 
croire qu'il

(1) Nous avons raisonné ici en supposant que le patrimoine est initialement détenu
sous forme monétaire. Le même raisonnement s'applique s'il en va différemment
seule la courbe r. , est modifiée, xt
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Il importe donc de dégager quelques hypothèses de comportement qui sont 
de nature à simplifier considérablement la détermination du choix. Ces hypothèses 
se rapportent à l'appréciation de la contrainte de liquidité.

a) L'interprétation de la préférence pour la liquidité.

.1. Préférence pour la liquidité et aversion au risque.

L'"aversion au risque" est la description de la préférence du ménage en
vers l'espérance mathématique et la dispersion du rendement d'un ensemble de pla
cements, d'un "portefeuille". La "préférence pour la liquidité", selon le schéma 
du paragraphe précédent, ne traduit pas autre chose. En effet :

— d'une part l'aversion au risque se rapporte au rendement effectif, c'est-à-dire, 
compte tenu de la contrainte de liquidité ; nous pourrions parler de "rendement 
liquide";

- d'autre part, préférer la liquidité peut signifier : préférer des actifs dont 
la période de liquidité a une faible dispersion ; ou préférer des actifs dont la 
période de liquidité a une faible éspérànce ; ou les deux, le tout en comparant 
des actifs dont l'espérance de rendement est la même. De tels actifs sont des ac
tifs dont le rendement net a une faible dispersion, ou qui subissent des frais de 
transaction réduits, ou les deux.

En raisonnant en termes de "rendement liquide" comme dans le paragraphe 
précédent, il n'y a donc pas lieu de voir dans ces deux formules l'expression de 
deux attitudes distinctes du "décideur".

.2. Le sens d'une préférence pour les actifs liquides.

En pratique cependant, chacune de ces notions tend à recevoir un contenu 
spécifique ; le ménage privilégiant certains actifs pour affronter la contrainte 
de liquidité. Il en est ainsi pour deux raisons.
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- Il s’agit d’abord de réduire la complexité des calculs conduisant à l'estimation 
du rendement effectif. La difficulté de cette estimation est la suivante : il faut 
prévoir non seulement le rendement net d'un placement maintenu jusqu'en t = h, mais 
aussi la probabilité pour que ce placement soit réalisé en tout t compris entre 0
et h, et le rendement net correspondant. Si par hypothèse cette probabilité est nul
le, l'estimation du rendement effectif est simplifiée. En fait, cette probabilité 
ne peut être nulle, puisqu'il n’y a pas de borne a priori aux valeurs de P^ ; elle 
peut néanmoins être assez faible pour être négligée. C-1 est la. probabilité ipour que 
l’encaisse Mq ou ses substituts soient supérieurs à la somme S P des prélèvements
P de 0 à h. Elle dépend donc de P et de h ; et de M ou de ses substituts, x "to
Pour que cette probabilité soit assez faible pour être négligée, il faut que le mé
nage détermine une encaisse initiale suffisante. Le système de préférence qui dé
termine le seuil de probabilité considéré et les P, étant constants, cette encaisse"t i _ ——-
sera d'autant plus considérable que h sera plus élevé ; c'est-à-dire que les autres 
éléments du patrimoine auront une période de liquidité plus importante : il y a là 
une première liaison entre les diverses composantes du patrimoine.

- La seconde raison doit être cherchée dans les caractères mêmes de P . P est l'excé—"t U
dent des dépenses des périodes futures sur les recettes de ces périodes. Cela englobe 
des dépenses volontaires, des déficits permanents ( à la fin du cycle de vie ), mais 
aussi des dépenses accidentelles dont la dispersion relative est extrêmement forte.
La caractéristique de ces dépenses est d'intervenir sans préavis. Pour cette raison, 
leur couverture doit être assurée par des placements dont la période de liquidité est 
très faible. Ceci correspond à des placements qui ont à la fois une faible période de 
récupération et une faible période de négociation. Toutefois, en pratique, c'est sur
tout le second point qui importe ; la fiction que nous avons adoptée par mesure de 
simplification, selon laquelle tout le patrimoine est initialement détenu sous forme 
monétaire peut en effet être abandonnée. Il faut alors remarquer que, au moment de la 
décision, les frais d'acquisition de nombreux actifs sont déjà couverts. En ce cas, 
l’essentiel pour qu'ils puissent servir à la couverture des dépenses accidentelles 
est que leur période de négociation soit très faible.
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Voilà donc une caractéristique des actifs qui prend un sens particulier : 
la demande d'actifs dont la période de négotiation est très faible permet de sim
plifier considérablement les calculs d'optimisation du rendement du patrimoine. Il 
est donc parfaitement raisonnable,,de la part du ménage, de leur donner une fonc
tion patrimoniale spécifique» On peut alors parler de la demande de ces actifs 
comme d'une demande d'actifs liquides sans pour autant méconnaître que la liquidité 
est une caractéristique relative, ni que la contrainte de liquidité exerce ses ef
fets sur l'ensemble du patrimoine» Les actifs ne sont pas liquides, en effet, par 
le seul fait de leur caractère technique, d'ailleurs subjectivement apprécié par le 
ménage, mais aussi, et surtout, par l'emploi qui en est fait : avant d'être une de
mande d’actifs déterminés, la demande d’actifs liquides est une demande pour l'accom
plissement d'unie fonction spécifique ; et la préférence pour la liquidité traduit 
alors la préférence accordée à l'accomplissement de cette fonction relativement à 
celle d'autres fonctions (1).

b) L'organisation pécuniaire du patrimoine.

Le ménage concret organise alors son patrimoine en trois catégories fonc
tionnelles °, actifs à fonction réelle ; actifs à fonction de rendement ; actifs à 
fonction de liquidité. Dans ces conditions, la structuration de son patrimoine peut 
être décrite dans les ligpes de la présentation suggérée par I. CHRISTIN (2), en 
insistant toutefois sur la coordination des diverses fonctions»

Considérons un patrimoine de faible valeur : un tel patrimoine se compose 
d’actifs liquides ; il faut qu'il dépasse une certaine valeur pour qu'apparaissent 
des actifs de rendement ou des actifs à fonction réelle, non liquides» Cette valeur 
est définie en relation avec le montant S P de l'échéancier cumulé des dépenses 

% elle dépend de l'attitude du décideur envers le risque, attitude qui détermine 
le seuil en deçà duquel la probabilité d'un défaut d'actifs liquides est acceptée.

(1) A contrario, les actifs de rendement aont des actifs qui sont destinés à ne 
pas être dépensés. On rejoint là une position de HICKS (Ch. II» Section IV.)

(2) I. CHRISTIN, 4.
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En première approximation, P peut être lié au niveau des dépenses courantes D, etx *t
à l'âge du ménage., celui-ci ayant une incidence sur l'écart S entre recettes et 
dépenses courantes, d'après la théorie du cycle de vie. On peut donc voir dans le 
rapport patrimoine / dépenses courantes une première variable explicative de la part 

des actifs liquides dans le patrimoine :
Lt ' \ = fa (VDt> •

où L^_ et A^_ sont respectivement les actifs liquides et le patrimoine en t, et a 
l'indice du groupe d'âge du décideur.

La partie du patrimoine, si elle existe, non investie en actifs liquides 
peut être placée en actifs de rendement ou en actifs à fonction réelle. Dans les 
deux cas, par opposition aux actifs liquides, il s'agit déplacements effectués 
hors de toute perspective de redépense.

En ce qui concerne les actifs de rendement, leur composition dépend pre
mièrement de leur valeur totale, en fonction de laquelle peut se pratiquer la divi
sion des risques. Cette composition est en principe définie selon les principes de 
la T.C.P. ; toutefois, deux remarques doivent être introduites.

- Des critères de différenciation spécifiquespeuvent être introduits, qui brisent 
l'unité du portefeuille. Un exemple en est fourni par les contrats d'assurance vie.

- Les préférences du ménage ne concernent pas les résultats du seul portefeuille, 
mais ceux de l'ensemble du patrimoine. De ce point de vue, les actifs liquides, les 
actifs à fonction réelle et les actifs de rendement spécifiques ont un rendement qui
apparait comme une donnée, à laquelle s'ajuste le rendement désiré du portefeuille. 
En particulier, bien que n'étant pas détenus dans ce but, les actifs liquides as
surent une fonction de diversification du portefeuille. Ainsi, en particulier, 
existe t—il vraisemblablement une certaine relation de substitution entre porte
feuille et actifs liquides ainsi définis ; plus le portefeuille est important, en 
valeur absolue, et plus divisés sont les risques, moindre sera la part relative 
des actifs liquides dans le patrimoine :

Lt / At = fa -N/V At ^ °
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Toutefois, il est nécessaire d'indiquer que cette relation est une rela
tion que postule l'hypothèse d'une rationalité pécuniaire élevée du décideur.
Elle sera d'autant moins vérifiée que celui-ci attachera moins de prix au gain de 
rationalité pécuniaire que procure un supplément d'effort de calcul, c'est-à-dire, 
d'autant moins vérifiée qu'il attachera plus de poids à la différenciation fonction
nelle des actifs pécuniaires.

- CONCLUSION -

A ce point, il serait peu profitable, et d'ailleurs très incertain au 
plan théorique, de spécifier davantage les effets de l'existence de fonctions 
patrimoniales particulières. Il nous semble que les résultats essentiels de cette 
analyse sont les suivants :

.1. Il existe sans doute une rationalité pécuniaire qui détermine la composition 
du patrimoine de manière à ce que son rendement d'ensemble soit optimal.

.2. Les difficultés considérables que rencontrent les calculs d'optimisation de 
cette composition expliquent et justifient que cet objectif dominant soit composé 
en sous-objectifs, donnant ainsi naissance à des fonctions pécuniaires spécifiques.

.3. Parmi ces fonctions spécifiques, on trouve celle d'actifs liquides. La défini
tion de cette fonction s'appuie sur un fait technique.— la faible période de négo
ciation des actifs correspondants - et un plan d'emploi - l'intention de redépen
ser. L'existence de cette fonction contredit la définition théorique de la liqui
dité. Celle-ci est une définition de la liquidité relative des actifs ; les ména
ges raisonnent en termes de liquidité absolue de certains actifs. La définition 
théorique n'est absolument pas infirmée analytiquement par ce fait, mais son em
ploi requiert une certaine prudence.
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„4„ Parmi ces fonctions, on trouve également celle de portefeuille : fonction
nellement, le portefeuille est l'ensemble des actifs qui ne sont pas affectés 
à un emploi spécifique ; sa structure est soumise à l'objectif d'optimisation 
des résultats du patrimoine, compte tenu de la contrainte imposée par la pré
sence d'actifs ayant une fonction spécifique.
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- SECTION IV. -

L * UNITE DU PATRIMOINE

- B -

LA COHERENCE FONCTIONNELLE DES STRUCTURES PATRIMONIALES

Poux que le patrimoine soit autre chose qu'une collection de biens 
hétérogènes, il faut que l'ensemble des actifs forme un tout coordonné par un 
plan unique. La T.C.P. donne une représentation élégante de cette coordination 
en introduisant le principe de la division des risques qui entraine celui de 
demande de portefeuille. Or, nous avons suggéré dans les sections précédentes 
qu'en réalité, les actifs sont hétérogènes parce qu’ils remplissent des fonctions 
distinctes. Du coup, il faut substituer au principe que pose la T.C.P. un autre 
principe compatible avec l'hétérogénéité des fonctions patrimoniales.

En réalité, le problème de la coordination des éléments du patrimoine 
est triple :

- le premier aspect est celui de la coordination des objectifs patrimoniaux : 
à l'intérieur d'un ensemble de ressources limité, il s'agit de définir quelles 
sont les fonctions prioritaires ;

- le second concerne la gestion pécuniaire du patrimoine : c'est le problème 
étudié au cours de la section précédente ; la possibilité de définir des fonctions 
pécuniaires spécifiques apparaissait comme un moyen de simplifier ce problème ;

- le troisième n'a pas encore été évoqué % c'est le choix d'un mode de financement 
des actifs indivisibles.
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Si le ménage a pour objectif prédominant la recherche d'une optimisation 
du rendement du patrimoine, chacun de ces aspects peut trouver une solution fon
dée sur un calcul de rendement. Par contre, lorsqu'on fonde une représentation de 
son plan sur l'hétérogénéité des fonctions patrimoniales, il faut considérer que 
la solution de chacun de ces problèmes est "inventée" par le ménage, dont elle ex
prime les projets d'avenir, l'insertion dans un environnement, en un mot, la stra
tégie d'expansion.

Une telle hypothèse ne constitue pas une innovation théorique : elle cons
titue l'application au choix du ménage de la notion de "préférence de structure". 
Cette notion a été élaborée par F. PERROUX et J. WEILLER afin de décrire les carac
tères particuliers de décisions qui transforment les cadres de l'activité économi
que, et qui sont fondées, non sur les résultats d'un calcul, mais sur un "pari" 
mettant en jeu toute la personnalité du décideur.

A. - LE PLAN PATRIMONIAL - ENSEMBLE DES CHOIX DE STRUCTURE DU MENAGE.

A chacun des aspects du problème défini ci-dessus, le ménage apporte des 
solutions qui ne découlent pas d'un calcul de rendement pécuniaire, mais au con
traire définissent le cadre de ce calcul. Le principe de ces choix doit être cher
ché dans le dynamisme créateur du ménage, saisi dans son insertion historique au 
sein d'un "groupe de référence". D'autre part, et c'est leur seconde caractéristi
que, ces choix exercent leur influence de manière durable sur tous les aspects de 
la vie du ménage.

Cette application de la notion de choix de structure;; appelle plusieurs 
remarques. Celles-ci concernent d'une part le caractère durable de ces choix, 
d'autre part leur rationalité économique.
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a) Caractère durable des préférences de structure.

Les choix de structure du ménage ne sont ni aisément, ni fréquemment 
révisés, parce que laUr formation met en jeu un complexe d'attitudes et de rela
tions, et affecte de nombreux aspects de sa vie.

Une explication alternative peut être cherchée dans l'indivisibilité des 
actifs remplissent certaines fonctions ; logement, actifs professionnels. Cette 
indivisibilité signifie en effet que leur introduction ou leur élimination trans
forme profondément la structure patrimoniale, de sorte qu'elles ne peuvent être 
décidées que rarement. Une telle explication est insuffisante, pour deux raisons :

— elle réduit le choix structurel à un choix stable, rarement révisé : alors que 
c'est un caractère essentiel de ce choix que d'être fondé sur des bases extra-éco
nomiques, ce dont cette interprétation ne rend pas compte ;

- elle réduit le domaine d'application de ces choix à certains actifs ; en réalité, 
c'est aussi le choix d'un mode de financement, ou éventuellement le choix d'un ty
pe d'actifs particulier pour remplir la fonction de rendement qui mettent en jeu
3a. définition de préférences de structures du ménage.

Par conséquent, si le logement fait l'objet d'une demande constante en 
termes de stock, ce n'est pas parce que plusieurs années sont nécessaires au fi
nancement de cet actif, mais parce que, durant ce temps et au delà, la fonction 
qu'il remplit demeure prioritaire. De même un portefeuille de valeurs mobilières, 
bien que divisible, peut flaire l'objet d'une demande constante.

b) Rationalité économique des préférences de structure.

Les préférences de structure du ménage sont l'expression du choix qu'il 
fait en vue de son développement et ne reposent pas essentiellement sur un calcul 
de rendement. Leur existence implique au contraire que le ménage soit dans l'en
semble peu sensible aux incitations que l'on voudrait créer en modifiant la struc
ture des taux de rendement. Il faut à cet égard introduire deux remarques :
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- D'une certaine manière, l'observation que nous avons faite précédemment, en ce 
qui concerne la fonction "actifs liquides" vaut pour tous les choix de structure.
Ceci veut dire que l'on peut sans doute interpréter l'existence de préférences de 
structure comme un mécanisme permettant de simplifier le processus d'optimisation 
du rendement du patrimoine. Selon cette interprétation, il y aurait une rationalité 
pécuniaire implicite des choix structurels du ménage : en particulier, le renouveau 
de la préférence pour les actifs réels, constaté par C.A. MICHALET depuis l'entre- 
deux-guerres, et l'attitude plus récente du recours à l'emprunt immobilier pourraient 
s'interpréter comme des réactions d'adaptation à une situation d'inflation. Cepen
dant cette interprétation peut être trop exclusive : car la préférence de structure 
exprime aussi une préférence pour les caractères réels de la fonction prioritaire. 
Elle constitue en faitlla pynthèsn d'une préférence réelle et d'un calcul économi
que implicite.

- La préférence structurelle pour certaines fonctions correspond à une polarisation 
de l'effort du ménage en vue de l'accomplissement de cette fonction ; cet effort 
déborde le cadre du choix entre fonctions patrimoniales ; il concerne aussi les ar
bitrages entre fonctions patrimoniales et consommation, ainsi que ceux entre travail 
et loisir.

B. - LA DYNAMIQUE DES PREFERENCES DE STRUCTURE.

Les préférences de structure du ménage ne sont pas données une fois pour 
toutes : elles évoluent, d'une part au cours de la vie, d'autre part d'une géné ra
tion à l'autre.

Au cours de la vie, le ménage réalise successivement divers objectifs et 
parait donc suivre un "cycle de vie". Cette hypothèse est suggérée par E.A. LISLE (1)

(1) E.A. LISLE, 52 chapitre 1.
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Il nous semble qu'elle appelle plusieurs remarques :

- E.A.LISLE insère l'effort d'épargne dans le cadre d'un"dessein à long terme" du 
ménage. Il ne semble pas qu'il faille voir là autre chose qu'une figure de style : 
en effet, si le ménage est sans doute capable de se représenter l'avenir à long 
terme, cet avenir lui parait échapper à son emprise. Il forme en réalité une succes
sion de projets discontinus, s'il faut en croire les enquêtes du C.R.E.P. citées ci- 
dessous .

i- Le "cycle de vie" et le "cycle de fortune" se confondent en fait dans une hié
rarchie unique des priorités, dont ils sont deux projections distinctes. Cependant, 
l'âge ou le niveau de fortune ne définissent pas seulement qu'un point donné est 
atteint sur cette échelle d'objectifs ; ils impliquent aussi que le ménage est in
séré dans un certain envirronnement qui implique des choix de priorités spécifiques. 
Il faut ainsi distinguer le passage avec l'âge d'un premier objectif à un second, et 
le renouvellement de l'ordre des priorités.

- Cette hiérarchie peut être profondément transformée d'une génération à l'autre.
Une telle transformation s'opère actuellement, liée à l'habitude nouvelle du re
cours à l'emprunt.

De manière générale, on peut dire que les préférences de structure du mé
nage ne sont pas définies dans l'abstrait, mais qu'elles traduisent sa perception 
et ses réactions à son environnement : en cela, elles sont "rationnelles". C'est 
ce que précise le chapitre suivant.
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- CONCLUSION -

Nous avons cherché, dans le cadre de ce chapitre, à préciser les grandes 
lignes du plan patrimonial du ménage. Ce plan définit des objectifs selon un or
dre de priorité, objectifs qui ne sont pas seulement réels ou pécuniaires, mais 
qui correspondent encore à des fonctions pécuniaires spécifiques.

L'existence de ce plan impose naturellement une certaine rigidité, "iner
tie" disions nous #ans le premier chapitre, aux structures patrimoniales. Il expli

que que celles-ci ne soient pas essentiellement gouvernées par la recherche du ren
dement : elles expriment à chaque moment de la vie du ménage comment celui-ci ra
tionalise sa situation économique et sociale.

C'est ce dernier point qu'il nous reste à expliciter : comment se forment 
des objectifs patrimoniaux ? Comment se choisissent les actifs en vue de certaines 
fonctions ? Ce sont les questions qu'aborde le chapitre IV.
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Chapitre IV. - LA. FORMATION DU PLAN PATRIMONIAL.

Dans sa revue des théories des choix de patrimoine (1), C.A. MICHALET 
soulève plusieurs critiques à l'encontre des théories post-keynesiennes, et en 
particulier celle-ci : "si peu à peu l'image traditionnelle du spéculateur à la 
Bourse s'efface derrière celle d’un ordinateur, il n'empêche qu'il existe un 
moins grand écart entre ceiui-là et celle-ci qu'entre eux et le placeur". Le pla
ceur - terme sur lequel nous reviendrons - est l'épargnant ordinaire, qui, selon 
l'auteur, dispose d'un niveau très faible d'information, de ressources très limi
tées, si bien qu'il redoute la perte plus qu'il ne désire le gain, et qui effectue 

des placements stables.

Le comportement du placeur n'échappe pas fondamentalement au pouvoir 
explicatif de la T.C.P. parce que celle-ci propose une solution trop complexe au 
problème du choix : il lui échappe parce qu'elle élimine ce problème. Reprenant 
l’hypothèse de comportement de L. WALRAS, elle tombe dans le défaut dénoncé par 
K.E. BOULDING (2), à savoir qu'elle traite la vie économique comme un secteur de 
la vie sociale, alors qu'il en est en réalité un aspect. Elle traite le problème 
du choix comme un problème de calcul : en réalité, le choix et la décision patri
moniale procèdent de la logique de tout choix et toute décision du ménage : réagir 
à une tension perturbant son équilibre psychologique afin de rétablir cet équilibre.

La décision vient ainsi au terme d'un processus dont on peut analyser 
les étapes : étape de l'identification de l'origine de la tension ; étape de dé
libération sur les moyens propres à la réduire ; finalement, action. Qu'il y ait 
place à chaque niveau de ce processus pour des considérations pécuniaires, soit

(1) C.A. MICHALET, 61 page 87
(2) K.E. BOULDING, 2 page 4.
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au niveau des motivations, soit à celui du choix des moyens, est très possible et 
caractérise les aspects économiques de la vie de l'individu. Mais une représentar- 
tion qui s’en tiendrait là perdrait beaucoup de son pouvoir explicatif.

C’est en effet en analysant comment, à chacune des étapes du processus 
décisionnel, est mise en jeu la relation du ménage à son environnement que l’on 
peut chercher à comprendre la formation effective des structures patrimoniales 
autrement que comme un jeu de hasard ou l’effet d'une rationalité "implicite".
On peut en particulier mettre en lumière le point suivant, que la décision patri
moniale est un fait social, le "groupe de référence" fournissant au ménage les 
normes de son action tant en ce qui concerne les objectifs que le choix des moyens.

En abordant cette analyse, nous poursuivons plusieurs objectifs. Il 
s'agit d'une part de poursuivre la définition du plan patrimonial, en lui donnant 
un tour plus concret. Il s'agit d'autre part, en utilisant à cette occasion les 
enquêtes par interviews du C.R.E.P. de justifier "a posteriori" le choix fait dans 
l'introduction de cette seconde partie. Il s'agit enfin de dégager quels sont les 
points d'application d'une politique de l'épargne.

Pour cela, une première section est consacrée à l'étude du processus 
décisionnel du ménage. On y montre que ce processus implique une relation entre 
le ménage et son environnement, et on en dégage les étapes. On utilise alors

les outils ainsi présentés pour préciser, dans une seconde section, quelle part 
revient aux incitations de caractère financier.
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- SECTION I. -

LE PROCESSUS DECISIONNEL DU MENAGE

Pas plus que nous ne l'avons cherché dans le chapitre II., nous ne ten
terons ici de donner une vue d'ensemble des travaux par lesquels les psycho-socio
logues tentent d'appréhender la formation des décisions. On trouvera dans diverses 
revues, et en particulier dans deux d'entre elles (1) des éclaircissements compé
tents sur ces recherches. Il ne s'agit,; . dans les pages suivantes, que de rete
nir certains concepts dont l'emploi est particulièrement utile pour le traitement 
de notre problème.

A. - TOUTE DECISION MET EN RELATION LE DECIDEUR ET SON ENVIRONNEMENT.

La décision du ménage est un fait social : son exercice ne se conçoit 
pas dans l'abstraction d'un individu coupé de toute histoire et isolé de tout en
tourage. Elle dépend en effet de buts, qui se fixent en relation avec une situa
tion historique donnée, et d'informations, qui sont perçues à travers cette situ
ation. La description de ce principe fait d'abord appel à la notion de "champ 
psychologique" qui permet de préciser commodément les caractères de la relation 
entre le décideur et son environnement ; elle utilise ensuite cette notion pour 
définir l'action.

(1) F.M. NICOSIA, 68 et H .A. SIMON, 84.
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a) Le champ psychologique du décideur.

La notion de champ psychologique parait avoir été élaborée par K. LEWIN (1) 
(•) qui "a montré que les individus se trouvaient placés dans des "champs" de na^ 

ture sociale ou ils subissaient des attractions, des répulsions, des encouragements 
ou des contraintes". (2)

La "géographie" du champ psychologique comprend trois zones : la personne, 
l’environnement - ces deux zones réunies formant l'espace de vie - et une ’’zone fron
tière". L'espace de vie est l'ensemble des variables psychologiques - buts, idéaux, 
motivations - qui interviennent directement dans le comportement de l'individu, à 
l'exclusion des autres variables de l'univers (3).

L'intérêt de la notion de champ psychologique tient en plusieurs points.

.1. Il n'y a pas de dichotomie entre la "personne" et 1'"environnement" ou la zone 
frontière. En particulier, le champ psychologique inclut des variables dont la per
sonne n'a pas une conscience explicite.

Cette conception est plus large que celle exprimée par KATONA dans les 
postulats de la psycho-économie (4). Les deux conceptions ne sont pas pour autant 
contradictoires ; bien au contraire, selon P.L. EEYNAUD, il faut attribuer à KATONA 
le mérité d'avoir introduit les theses de LEWTN dans l'étude des comportements éco
nomiques (5).

(1) K. LEWIN, 50
(2) P.L. EEYNAUD, 75 page 31
(3) G; FAUCHEUX, 23
(4) G. KATONA, 38 page 34.
(5) B;L. EEYNAUD, 75 page 16.



142 -

Il faut seulement prendre garde que :

_ les variables "psychologiques" ne sont pas indépendantes des variables non "psy
chologiques" : en particulier les motivations, buts, idéaux etc... de l'individu 
ne sont pas dissociables de son insertion dans un groupe humain ;

- les "informations" économiques sur lesquelles le décideur fonde son plan sont 
canalisées par cette relation à un groupe humain.

.2. K » LEWIN appelle "psychologie écologique" 1'"étude des relations entre les va
riables "psychologiques" et non "psychologiques""(1).

Une application particulière de ce champ d'analyse concerne l'étude du 
cycle de vie : il s'agit alors de dégager comment l'évolution des revenus, des 
charges et avoirs du ménage, ressentie et interprétée à travers le groupe auquel 
le ménage se réfère, entraine la formation d'objectifs patrimoniaux déterminés.
En particulier, il s'agit de faire le partage de ce qui, dans ce processus, doit 
être imputé à un "effet d'âge" - l'effet de cycle de vie au sens strict, tel que 
peuvent l'entendre MODIGLIANI et BRUMBERG - et ce qui ressort d'un"effet de géné
ration’.' Ce dernier traduit la rationalisation, par la génération à laquelle se 
réfère le ménage, de données nouvelles, en particulier de l'inflation. Le partage 
de ces effets est extrêmement difficile, en particulier en raison de notre faible 
connaissance des comportements passés ; il n'en est pas moins important pour tou
te tentative de prévision des comportements.

.3. La relation entre l'individu et le monde "extérieur” se cristallise en par
ticulier dans son appartenance à un groupe. La théorie du champ psychologique en
seigne que le groupe ne se définit pas par l'existence de variables "objectives" 
ayant une même valeur pour chacun de ses membres, mais par celle d'un système 
d'interdépendance unissant ses éléments. C'est cette caractéristique qui conduit 
R.K. MERTON à employer l'expression de "groupe de référence" (2).

(1) C. FAUCHEUX, 23 page 16
(2) R.K. MERTON, 59



- 143

Cette remarque entraine que les:'variables de tri': qu'utilise couramment l'enquêteur 
- telles que la catégorie socio-professionnelle, l'âge, etc... - doivent être inter
prétées non comme des expressions ayant une signification intrinsèque, mais comme 
des indicateurs de complexes psychologiques et économiques distincts : c'est en réa
lité le croisement de ces variables qui permet d'apprfondir l'analyse ; mais il n'est 
pas nécessaire d'utiliser une nomenclature très fine (t) ; et le choix de ces varia
bles relève ordinairement d'un certain arbitraire.

.4. L'insertion dans un groupe a la conséquence suivante, qui est particulièrement 
importante : le groupe transmet à l'individu un certain nombre de normes. SIMON 
appelle "rôle", "la prescription sociale de certains des éléments, mais pas tous, 
qui entrent dans le choix de conduite d'un individu". (2). Ces éléments ne sont qu'une 
partie de ceux que met en jeu le processus de choix ; peut-être faut-il leur accor
der une importance particulière, car ils ont pour effet de "filtrer" l'information 
perçue par le décideur.

L'existence de normes sociales de comportement est fréquemment reconnue 
dans la littérature, et particulièrement la littérature sur l'épargne. On peut en 
particulier y rattacher l'effet d'ostentation de DUESENBERRY (3) ("Keep up -with 
the Joneses"), dont une version généralisée est fournie par ¥. PASCHKE : "L'indivi
du prêt à épargner se détermine par référence à une courbe sociale de développement 
autour de laquelle oscille sa propre situation". (4) On y rattachera de même la 
remarque de PARREL : il est vraisemblable que "l'incertitude entraine les gens à 
abandonner les calculs de maximation en faveur de règles plus conventionnelles...
Les gens habitués à des revenus stables pourraient très rationnellement suivre une 
règle comme "épargnez toujours x fo de votre revenu"". (5)

(1) MORGAN et LANSING raisonnent ainsi en termes de tranche d'âge plus que d'âge 
a proprement parler : cf. FERBER, 26 page 126

(2) H.A. SIMON, 84 page 20
(3) J. DUESENBERRY, 20
(4) ¥. PASCHKE, 70 , page 68
(5) FARREL, 22 page 681.
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b) L'action réduit les tensions apparues dans le champ psychologique.

Le champ psychologique de l'individu ne se réduit pas à la juxtaposition 
de diverses variables, mais au contraire est l'ensemble des forces qui unissent 
ces variables. D'un instant à l'autre, l'équilibre de ces forces peut être pertur
be par le déplacement d'une des variables du champ : c'est ce déséquilibre qui en
traine l'action : "On fait l'hypothèse que la conduite (un acte, un choix) est 
causée par l'interaction des propriétés de l'individu et de l'entourage" (1) ;
"le motif de l'action résulte de tensions, et l'action se conclut lorsque la ten
sion est réduite" (2)

L'origine de la tension est le déplacement de la position de l'une des 
variables du champ : il s'agit donc d'une conception très générale ; cette origine 
peut tenir a une evolution des goûts du décideur, de sa situation économique, des 
préférences du groupe auquel il se réfère ; en réalité, elle réside moins dans le 
changement d'une variable de l'un de ces groupes que du changement relatif des va
riables de groupes différents (3).

Cette formulation générale reçoit toute sa signification lorsqu'on in
troduit deux précisions.

.1. Il n'y a action que si la tension dépasse un certain seuil en deçà duquel elle 
n'est pas perçue. Cet état de choses peut être imputé au fait que "le monde perçu 
est fantastiquement différent du monde réel" et que "le modèle du monde du déci
deur n'embrasse qu'une infime partie des caractéristiques significatives de son en
vironnement" et n'en utilise qu'encore moins. (4)

(1) NICOSIA, 68 page 76
(2) SIMON, 84 page 10
(3) Un exemple est fourni par la fonction d'utilité de la richesse décrite par 

FRIEDMAN et SAVAGE, qui comporte une zone atypique : cf. FRIEDMAN SAVAGE, 29
(4) SIMON, 84 page 19.
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Cette observation introduit tout naturellement la notion de seuil, no
tion très complexe que nous n’avons pas a traiter ici. Ce qui nous importe, c'est 
que 1 existence de seuils de reaction a pu etre mise en évidence dans le domaine 
qui nous concerne. C'est ainsi que B. VISSMAN montre qu'il existe une "marge” de 
variation des taux d'intérêt, au sein de laquelle les variations ne sont pas per
çues par les épargnants (1) ; KATONA observe que la prise de conscience de l'in
flation a été assez brusque aux Etats-Unis (2) ; PIGANIOL (3) et CHRISTIN (4), 
dont nous avons précédemment évoqué les thèses, utilisent nette notion de seuil 
pour expliquer, le premier les évolutions de la demande de biens durables et par
ticulièrement d'automobiles, le second, la structuration des patrimoines.

Il faut donc exercer une force minimale pour obtenir une réaction. La 
force d'inertie qu'il faut ainsi combattre est d'autant plus importante que la 
variable que l'on déplace - par exemple le taux d'intérêt - a moins d'importance 
pour 1 équilibre du champ patrimonial. Il y a ici un effet cumulatif : moins le 
taux d'intérêt a d'importance pour la réalisation des objectifs du décideur, moins 
son niveau et ses variations sont connus de lui ; c'est pourquoi il est important 
de différencier les ménages suivant l'importance qu'ils attachent au rendement pé
cuniaire.

.2. La notion d'équilibre est le complément logique de la notion de seuil : l'é
quilibre n'est pas une situation unique de l'organisation du champ psychologique, 
mais une plage ; il n'y a rien de tel qu'un point "maximum" qui serait le point 
d'équilibre, mais il existe une "zone des résultats satisfaisants" au sein de la
quelle les déplacements ne produisent pas de réaction.

(1) B. WISSMAN, 90
(2) G. KATONA, 38 page 118 sq
(3) PAGANIOL, 72
(4) CHRISTIN, 4.
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La théorie économique des comportements de maximation est ainsi généra
lement rejetée par les psycho-sociologues, ou par des auteurs tels que BOULDINGr. 
P.L. REYNAUD qualifie d'"équilibre total" la notion d'équilibre à laquelle con
duit 11 économie de seuil : "Ce nom lui est donné parce qu'il s'agit non seulement 
d'équilibrer des données matérielles, mais de maintenir également des tensions 
psychologiques en dessous des seuils où elles deviennent perturbatrices." (1)

B. - LES ETAPES DU PROCESSUS DE DECISION.

L'action étant ainsi conçue comme un processus destiné à réduire les 
tensions apparues dans le champ psychologique, de nombreux schémas ont été établis 
pour décrire les différentes phases du processus. Ces schémas, dont NICOSIA donne 
un expose fort clair, distinguent tous plusieurs étapes : "le processus de décision 
peut être divisé en trois phases distinctes : (a) la manière dont la possibilité 
d'une action particulière, par exemple un achat, parvient à l'attention du ménage, 
Cb) la spécification et l'examen des différentes formes d'action (c), le choix ef
fectif"^). Nous allons préciser ici le contenu de ces phases à l'aide de deux mo
dèles, choisis parmi ceux que présente NICOSIA (3) en raison de leur simplicité ; 
puis, nous évoquerons certaines implications du schéma ainsi exposé. 1 2 3

(1) P.L. EEYNAUD, 75 page 61
(2) R. FERBER, 26 A.E.R. 1962 page 119
(3) F. NICOSIA, 68
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a) Deux modèles de décision.

.1. L'école de WURZBURG.

Selon le modèle de 1'"école de WURZBURG", le processus de décision fait 
appel à trois variables : un objectif général, c'est-à-dire une tâche à accomplir ; 
un objectif spécifique, exprimant que le décideur est décidé à agir ; un stimulus, 
ou occasion d'agir, qui déclenche l'action effective. NICOSIA présente ces variables 
selon le graphique suivant :

L'environnement Le sujet
/

/

L'action

Objectifs généraux 
(le problème)

Un stimulus 
(signal)

Un stimulus 
(occasion d'agir)

Objectif spécifique 
(intention d'agir)

\\\
L'originalité de ce schéma est de mettre clairement en évidence le pro

cessus de "passage par l'entonnoir" (t) par lequel le sujet explicite des objectifs 
généraux et permanents en projets d'action particuliers : "si le chercheur pouvait

(1) "funneling".
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observer ce cheminement, il pourrait comprendre comment un besoin général, comme 
la soif, se cristallise finalement dans l'achat d'un produit et d'une marque spé
cifiques", (1)

.2, L'école de KATONA.

Le schéma de l'école de KATONA est construit spécifiquement en vue de 
l'étude des choix du consommateur. Selon ce schéma, l'acte est: fonction des liai
sons existant entre l'environnement et les attributs psychologiques et sociaux du 
sujet. Le schéma utilise trois classes de variables :

~ l'acte ;
— les stimuli, qui sont les données économiques de la situation du sujet d'une 
part, et les "incidents" d'autre part ;
- les variables intervenantes, partagées en attitudes et anticipations, et motifs.

Utilisant ces variables, le processus est décrit de la manière suivante : 
des stimuli atteignent le sujet ; ils sont perçus sélectivement à l'aide de cer
taines variables intervenantes ; ils sont alors traités et donnent lieu à une réor
ganisation du champ psychologique ; pendant cette réorganisation, l'effet conjoint 
des motifs, des attitudes et des anticipations conduit à l'action. Ce schéma peut 
être représenté de la manière suivante :

L'environnement Le consommateur

Conditions
permissives

Perception

Circonstances
immédiates

\

Action
finale

Orientation 
de l'action
— attitudes
— anticipations
— motifs

/
//

/

(1) F. NICOSIA, 68 page 80.
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On constate que les grands traits de ce schema ne sont pas différents de 
ceux du schéma precedent : en particulier, on retrouve la phase d'élaboration du 
problème général en un problème particulier, se prêtant à une action précise. Par 
contre, le détail du modèle est sensiblement plus riche que celui de l'école de 
WURZBURG, et il faut attacher une grande importance au fait que les stimuli sont 

titres", de sorte que tous ne déterminent pas une réorganisation du champ psycho
logique. KATONA. insiste sur ce point : "Les facteurs de marché (...) et les facteurs 
économiques (...) commandent concouramment le comportement économique... En princi

pe, il n'y a ni causalité economique pure, ni causalité psychologique pure, parce 
que ce ne sont pas les variations des revenus, des prix, des commandes etc..., mais 
la façon dont elles sont perçues qui influe sur les décisions des consommateurs et 
des hommes d'affaires." (1)

b) Les enseignements de ces modèles.

L'apport le plus evident de ces modèles est le suivant : la décision pré
cise d'agir est subordonnée à la perception d'une raison générale d'agir, et à la 
selection d'une conduite adaptée à ce motif général.

.1. Les deux étapes du processus.

Nous pouvons dire ainsi que l'achat d'un instrument de placement constitue 
la phase terminale d'un processus dont la première est une phase d'"identification", 
et la seconde une phase de "spécification".

La phase d'identification a pour origine l'apparition d'une tension dans 
le champ psychologique. Au cours de cette phase, le ménage identifie la nature de 
cette tension : il précise de quelle fonction patrimoniale il sent l'utilité. Dans 
cette phase interviennent les variables propres au ménage lui-même, et aussi les 
caractéristiques culturelles de son environnement.

(1) G. KATONA, 38 page 34.
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Cette phase, souligne FERBER, a fait jusqu'à présent l'objet de peu d'étu
des, "ce qui n'est pas surprenant, eu égard à la nature plus éphémère du problème" (1) 

Il serait d'un intérêt tout particulier, à ce niveau, d'étudier quelle relation 
existe entre le choix d'une fonction patrimoniale et les caractéristiques économi
ques "objectives" de la situation du ménage. Le problème se pose particulièrement 
pour l'achat d'un logement : le rajeunissement des accédants à la propriété implique 
que le besoin de cette fonction, et la possibilité d'y satisfaire, apparaissent de 
plus en plus tôt dans le cycle de vie, ce qui suppose une transformation des attitu
des envers l'emprunt. Une autre application de ce thème consisterait à étudier com
ment les conditions dei maintien du niveau de vie pendant la retraite sont réinter
prétées à la lumière des nouvelles conditions de sécurité collective, et quelle est 
l'incidence de cette réinterprétation sur la demande de réserves non liquides par 
le ménage. De manière générale, on peut affirmer qu'il n'y a pas de causalité néces
saire entre le profil des flux de revenu et de dépense au cours du cycle de vie, et 
l'apparition des projets successifs du ménage.

La phase de spécification succède logiquement à la précédente, dont l'is
sue est reprise comme une donnée. Elle consiste à sélectionner dans la gamme des ac
tifs ceux qui répondent à l'objectif général, puis, parmi ces derniers, ceux qui sa
tisfont le mieux à cet objectif, compte tenu des autres données. L'issue du choix 
est donc la sélection, non plus d'une fonction, mais d'un actif : les données;sont 
la fonction choisie, les caractéristiques de la situation financière du ménage, soit 
le niveau de âa fortune, sa structure selon son degré de liquidité et le revenu cou
rant, la position destinée à l'actif dans le cadre de cette structure, et le coût de 

1'actif.

Le déroulement de cette phase est différent suivant la nature de la fonc
tion générale que le ménage cherche à remplir. Le processus de spécification est en 
effet très simple pour les fonctions "réelles" : il existe une association étroite 
entre la fonction et l'actif. Par contre, le choix est plus complexe lorsqu'il s'agit

(1) R. FERBER, 26.
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de fonctions pécuniaires. Dans le processus interviennent alors la capacité calcula
trice du ménage, et aussi les normes de saine conduite adoptées par son entourage : 
c’est à ce stade qu'apparait le différenciation des fonctions pécuniaires, et tout 
particulièrement la définition de la liquidité des actifs.

.2. Les conditions de la demande d’un actif.

La conséquence la plus importante de l’existence de ce processus est que 
la demande d’un actif est conditionnée par le choix préalable d'une fonction à rem
plir. Il y a ainsi une rupture de l'unité de la gamme des actifs : le ménage ne choi
sit pas entre tous les instruments possibles, mais choisit entre les actifs qui appar
tiennent à une même classe fonctionnellement homogène. De ce fait, certains actifs 
sont totalement exclus de l'espace du. choix.

Cette situation limite sévèrement les possibilités d'une politique de 
l'épargne dont le principal instrument serait la manipulation des taux de rendement ; 
elle implique qu'une politique en ce domaine doit d'une part apprécier et éventuelle
ment infléchir les choix des grandes fonctions opérées par le ménage, d'autre part 
offrir des formules de placement adaptées à ces choix. C'est ce que nous allons étu
dier ci-dessous.
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SECTION II. -

LES INFLUENCES QUI CONDITIONNENT LE CHOIX PATRIMONIAL

Appliquant les principes exprimés ci-dessus, nous allons indiquer ici 
pour quelles raisons particulières il n!y a pas lieu de croire que la structure des 
taux de rendement soit d'une importance décisive pour les choix du ménage ; puis, 
nous examinerons quelques uns des facteurs dont l'influence, pour être moins reconnue, 
n'en est pas moins importante.

A. - LE ROLE SECONDAIRE DES VARIATIONS DE LA STRUCTURE DES TAUX DE RENDEMENT.

Un certain nombre de raisons autorise à croire que les variations de la 
structure des taux de rendement exerce, à court terme, une influence faible sur les 
choix de la plupart des ménages. Ces raisons valent pour les variations à court ter
me : car il est possible qu'à moyen ou long terme les choix des ménages exercent une 
influence en retour sur les variations de cette structure ; elles valent pour le plus 
grand nombre de ménages seulement, dans la mesure où le comportement des ménages les 
plus fortunés se rapproche davantage de celui d'établissements financiers.

Ces raisons peuvent se rattacher à deux circonstances particulières : 
d'une part le ménage attache peu d'importance à une amélioration du rendement de son 
patrimoine ; d'autre part, on l'incite peu à modifier ses habitudes.

a) Le ménage attache peu d'importance à une amélioration du rendement de 
son patrimoine.

Cette faible sensibilité s'explique très rationnellement en considérant 
que les taux de rendement sont aléatoires, ce qui rend l'estimation difficile ; que
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le ménage n'aime pas le risque ; et que les revenus de son patrimoine ne sont pour 
lui qu'un modeste appoint.

.1. Les taux de rendement sont aléatoires.

Le premier effet du caractère aléatoire des taux de rendement est de dis
socier la structure des taux que perçoit un "observateur informé" et celle que per
çoit le ménage, et cela de plusieurs manières.

_i. Tout d'abord, il existe une confusion entre goûts et calculs dans l'estimation 
du rendement. L'expression est suggérée par M. FRIEDMAN dans la "Théorie de la Fonc
tion de Consommation". Selon M. FRIEDMAN, en situation d'incertitude, l'agent ne fon
de pas son action sur sa richesse probable, c'est-à-dire qur l'espérance mathémati
que de sa richesse (1), mais sur un "équivalent certain" de cette grandeur. Cet équi

valent certain est défini à partir de la richesse probable en tenant compte de sa 
dispersion, et l'écart entre cet équivalent et la richesse probable traduit l'aversion 
de l'agent envers le risque. De la sorte, "la distinction tranchée entre goûts et pos
sibilités qui est l'attrait central de l'analyse des préférences en situation de cer
titude est ainsi volatilisée" (2).

Cette hypothèse est reprise par HIRSCHLEIFER (3). Dans le même sens, EELLNER 
introduit une observation un peu différente. Selon lui, il faut distinguer une "pro
babilité de connaissance" et une "probabilité d'action". La probabilité de connais
sance est celle que le décideur attache à la réalisation d'un événement. Il s'agit d'un 
degre de croyance, dont la formation peut être le terme d'un processus assez long et 
qui ne repose pas nécessairement sur une analyse objective de l'événement. Ces degrés 
de croyance ne sont pas nécessairement les coefficients de probabilité dont l'agent se 
sert pour effectuer ses calculs. Il s'introduit entre les deux une correction, qui est 
destinee à tenir compte de la confiance que l'agent accorde à ses degrés de croyance

(1) Rappelons que la richesse se définit ici par la somme actualisée des revenus futurs 
qui est une variable aléatoire.

(2) M. FRIEDMAN, 28 page 15
(3) J. HIRSCHLEIFER, 37.
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originaires: "De nombreux décideurs raisonnables - quoique pas tous nécessairement - 
semblent agir différemment, suivant qu'ils agissent sous l'influence de degrés de 
croyance hésitants (1), c'est-à-dire de probabilités dont la valeur numérique est 

dans leur esprit hautement instable, ou agissent sous la conduite de degrés de 
croyance fermes et stables". (2)

Or, observe FELLNER, "il y a peu de différence observable entre la propo
sition que de nombreux décideurs raisonnables sont influencés par la question de sar- 
voir si leur opinion est ou non partagée par des groupes d'autres individus" et la 
proposition précédente. Par ce biais est introduit dans le calcul même l'influence 
du groupe dans lequel s'insère le ménage, et ceci est à notre sens très important.
Il nous semble, par parenthèse, qu'il faut trouver là une source de la différencia
tion des actifs en classes déterminées, différenciation qui n'est pas la même pour 
tous les groupes : certains instruments, comme par exemple les valeurs mobilières, 
seront considérées comme d'un rendement douteux par un ménage déterminé, parce que 
l'entourage de ce ménage doute qu'elles procurent un rendement élevé. En sens inver
se, on peut expliquer ainsi la "mode" des "mutual funds" qui s'est répandue en France 
début 1968.

On voit que la remarque de FELLNER diffère quelque peu de celle de FRIEDMAN 
l'interaction des goûts et du calcul n'intervient pas au même stade du processus dans 
chacun de ces deux exposés ; mais cette différence est mineure, par rapport à une af
firmation commune de l'existence d'une telle interaction.

La différence est plus consistante entre cette affirmation et la position 
de SCHACKLE (3) selon laquelle le décideur n'envisage qu'un certain nombre, limité, 

des événements possibles. L'attention du ménage est ainsi attifée par certains résul
tats particuliers, par le fait que ces résultats sont particulièrement désirés ou

(1) "shaky degrees of belief"
(2) W. FELLNER, 24 page 4
(1 2 3) G.L.S SCHAKLE > 80*
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craints, et par celui que leur réalisation parait particulièrement vraisemblable : 
dans ces conditions, la prévision est une véritable innovation : "le futur n'a pas 
à être découvert (...), il doit être créé".

On np saurait manquer d'être frappé par l'analogie existant entre ce thè
me et les propositions de K. LEWIN. Traitant des niveaux d'aspirations, celui-ci 
écrit en effet que "l'individu n'est (...) pas seulement influencé par l'attraction 
de tel événement, mais aussi par la probabilité de cet événement telle que le sujet 
la voit"(t) ; prévision et préférence se conjuguent et se confondent d'autant plus 

que "le jugement de la probabilité ou de l'échec à un niveau donné n'est pas seule
ment déterminé par des expériences antérieures et des considérations "réalistes", 
mais aussi par des désirs et des craintes, c'est à dire par la valence du succès 
ou de l'échec futur".

Le grand intérêt des tjièses développées sur ces bases par SCHAKLE est 
d'introduire l'existence de seuils au niveau même de la perception du futur : le 
ménage ne "prévoit" pas une chaine continue d'événements coextensifs, mais certains 
événements particuliers ; des changements importants dans le phénomène dont la réa
lisation future est ainsi "inventée" sont donc nécessaires pour que le ménage modi
fie sa prévision. (2)

Les theses de FRIEDMAN, FELLNER, SCHAKLE — parmi d'autres — expliquent 
ainsi d'une part que le rendement d'un actif puisse être d'autant plus sous-estimé 
qu'il a une forte dispersion, d'autre part que les variations faibles de ce rende
ment puissent ne pas être perçues, enfin, compte tenu de l'influence du groupe dans 
l'élaboration de la prévision, que les jugements portés sur le rendement des divers 
actifs puissent être stables.

(1) K. LEWIN, 50 page 175
(2) Dans le même sens, SIMON présente une distribution de probabilité réduisant les 

événements possibles au nombre de deux ou trois (83 page 246).
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iio Second obstacle à la perception de la structure "objective" des taux de rende
ment, la difficulté d'intégrer des rendements aléatoires dans un calcul d’optimisa
tion rebute de nombreux épargnants : ceux-ci, lorsqu'ils acquièrent des actifs fi
gurant parmi ceux dont le rendement est le plus incertain, comme des valeurs mobi
lières, les "classent" dans un portefeuille dont ils révident rarement la composi
tion. Cette inertie des patrimoines a frappé C.A. MICHALET ; elle est également 
constatée aux U.S.A. par MORGAN, BARLOW et BRAZER (1), qui constatent que les révi
sions de portefeuille sont plus fréquentes chez les ménages jouissant des plus for
tes ressources, mais qu'il faut aussi tenir compte d'un aspect caractérologique à 
cet égard : les enquétés les moins satisfaits de la structure de leur portefeuille 
sont ceux qui l'ont mouvementé le plus dans le passé récent.

Le niveau d'effort mental requis pour tirer les conséquences d'une varia
tion perçue de la structure des taux de rendement explique que le niveau d'éducation 
puisse avoir, selon M.E» KREININ (2) une incidence sur la fréquence de la possession 
de valeurs mobilières, toutes choses égales par ailleurs. L'éducation ©'.est dtailw 
leurs probablement qu'un des facteurs qui expliquent que le comportement du décideur 
puisse être plus ou moins réfléchi, plus ou moins actif : ses objectifs, l'importance 
que revêt pour lui mie amélioration du résultat, etc..., le conduisent à déployer un 
effort mental plus ou moins grand.

On peut poser en règle générale que le poids du calcul conscient, relati
vement à celui de la norme socialement déterminée, du "rôle", sera d'autant plus 
grand que le décideur consentira à un effort accru. La volonté de consentir cet effort 
doit être considérée comme une variable originale, irréductible aux catégories usuel
les d'âge, profession, niveau de fortune etc..., même si cette variable est inégalement 
distribuée à travers ces catégories. P.L. REÏNAÜD distingue à cet égard un "comporte
ment irréfléchi" qui est celui du "consommateur qui se laisse entièrement déterminer 
par une publicité de "suggestion" et non de "raisonnement" ; une conduite "réfléchie" 
plus proche de celle de l'homme économique ; et le comportement "ordinaire", "semi—

(1) MORGAN, BARLOW, BRAZER, 65
(2) M.EV KREININ, 43.
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réfléchi”, dans lequel "le social atteint l!homme à la fois aux niveaux les plus 
hauts et les plus bas" (1). C.V. EEICHENAU distinguait, de même manière, l'homo 
habitualis de l'homo oeconomicus (2) ; RIESMAN crée, quant à lui, les types de 
comportement "traditionnel", "extraverti" et "introverti" (3).

Quelle que soit la typologie adoptée, la nature du phénomène est la même : 
pour qu'une variation des taux de rendement constitue une incitation, il faut que 
le décideur en tienne compte ; c'est-à-dire, non seulement qu'elle soit perçue, mais 
encore qu'elle crée une tension suffisante pour déterminer la mise en oeuvre d'une 
procédure de révision des choix antérieurs» Cela exige une dépense d'énergie pénible 
par définition : cette dépense sera d'autant moins volontiers consentie qu'en géné
ral les ménagés attachent beaucoup plus d'importance à la sécurité qu'au rendement 
de leurs capitaux»

»2„ Les variations des taux ont peu d'incidence.

Ce n'est pas seulement parce qu'elles sont difficilement perceptibles, 
mais aussi parce que le ménage y attache peu d'intérêt que les variations de la ;; 
structure des taux exercent peu d'influence»

_i. Une première indication en ce sens est fournie par la part que les revenus du 
capital ne représentent qu'une faible part des revenus des ménages» Nous n'avons 
pas, à cet égard, à tenir compte du revenu fictif procuré par le logement : les 
caractéristiques de cet actif et de la fonction qu'il remplit sont telles que, 
bien évidemment, sa demande ne saurait être sensible aux mouvements des taux prê4 
teurs (4).

(1) P.L» EEÏNAUD, 75 page 52 sq
(2) C»V» EEICHENAU : Die Kapital Funktion des Kredits, Jena 1932, cité par PASCHKE, 70
(3) D» RIESMAN, 76
(4) La question de la sensibilité aux conditions de crédit est une autre question»
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Selon l'enquête pilote salariés-inactifs du C.R.E.P., seuls 23 $ des 285 ménages 
retraités perçoivent des revenus du capital.

ii. Mais en réalité, le fait le plus significatif à cet égard est que les ménages 
paraissent attacher plus d'importance à la sécurité du placement de leurs capitaux 
qu'au taux de rendement qu'ils peuvent en espérer : leur attitude révèle une forte 
aversion au risque, génératrice d'une grande stabilité dans le choix des placements.

Ceci constitue l'une des conclusions principales du travail de C.A. MICHA- 
LET, auquel nous nous sommes déjà référés (1). L'auteur distingue le comportement du 
"rentier" dont"le niveau d'information concernant les variations du rendement des ac
tifs est le plus bas possible" ; celui, antinomique, du "spéculateur" qui maximise à 
la fois le rendement espéré et sa dispersion ; et le "placeur" dont la stratégie se 
situe à mi-chemin des précédentes. Le type du placeur mérite une attention particu
lière, car c'est celui de la majorité des épargnants. Mal informés du futur, mais 
désireux de tirer un revenu de leurs placements, ils révisent occasionnellement la 
composition de leurs patrimoines, pour lesquels ils choisissent des actifs de rapport 
liquides : mal informés et conscients de l'être, ils ne réagissent pas rapidement à 
toute variation des taux.

En réalité, cette description du comportement "placeur" nous semble souli
gner un point essentiel, l'aversion au risque de l'épargnant, mais en méconnaître 
un autre, l'existence de normes relatives au choix des placements. C'est là un point 
que nous reprendrons ci-dessous ; il reste auparavant à introduire un autre facteur 
expliquant que le rôle des variations du taux soit secondaire.

(1) C.A. MICHALET, 60 page 334 sq.
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b) Le système financier n'incite pas les ménages à réagir aux variations

des taux.

Aux facteurs d'insensibilité précédents, il faut ajouter une nouvelle 
considération qui par son importance mérite d'être isolée. Les structures qui "ven
dent" des placements n'incitent pas les ménages à réagir vivement aux variations de 
la structure des taux.

Le problème se pose de la manière suivante : chacune des grandes catégo
ries d'actifs, immobilier, placements d’épargne liquide, valeurs mobilières, assu
rance vie, est distribuée par un "réseau" distinct. Aucun réseau n'a avantage à in
citer l'épargnant à passer chez le concurrent, en application d'une variation des 
rendements de chacune de ces grandes catégories. Ce phénomène a une existence ancien
ne, et caractérise particulièrement les relations existant entre le système bancaire 
et la "Bourse".

Il est utile à ce sujet d'évoquer la théorie du "portier" de K. LEVIN (1). 
K. LEVIN se demande pourquoi - par exemple - les gens mangent ce qu'ils mangent. Ce
la tient a une variété de raisons ; mais en particulier, les gens mangent ce qui se 
trouve sur la table : "Par conséquent, on trouverait la réponse principale à la ques
tion : "pourquoi les gens mangent-ils ce qu'ils mangent" si l'on pouvait répondre 
à la question "comment et pourquoi les aliments parviennent-ils sur la table Or,
observe LEVIN, les aliments viennent sur la table en empruntant des "canaux" qui op
posent mie certaine résistance au mouvement, et dont l'entrée est contrôlée par un 
"portier". Le "portier" est un membre du groupe familial, et la théorie de LEVIN dé
crit comment la structure du repas est conditionnée par la structure du groupe. 
Lorsqu'il s'agit de choix de placement, nous pouvons considérer que le guichetier de 
la banque est un "portier" en ce sens : sans jouir d'un pouvoir absolu, il a celui de 
"pousser" certains placements et d'en "freiner" d'autres. L'exercice de ce pouvoir 
a pu être discerné dans une étude sur l'offre et la demande de créances. (2)

(1) K. LEVIN, 50 page 228.
(2) C.R.E.P., 13.
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B. - L'EXISTENCE D'UNE TYPOLOGIE NORMATIVE DES PLACEMENTS.

Les arguments précédents ont un caractère négatif : ils montrent que les 
variations de la structure des taux de l'ensemble des placements ne peuvent guère 
déterminer une révision de la structure des patrimoines, faute d'exercer une influ
ence suffisamment perceptible.

A cette considération, il convient d'ajouter l'observation suivante : la 
"phase de spécification" du processus de décision fait largement appel à des normes 
socialement admises qui, aux diverses classes d'actifs, associent des fonctions par
ticulières. L'étude de ces normes correspond au problème posé par E. MUELLER et H. 
OSBORNE : savoir "comment les épargnants voient les diverses sortes d'actifs, pour
quoi ils les ont accumulées, et dans quels buts ils acceptent de les réaliser"-(I) 
Cette étude les a conduits à montrer combien l'emploi des dépôts d'épargne "repré
sentait des politiques établies, reconnues, et des manières coutumières de diriger 
des finances familiales, qui ne sont pas de nature à se modifier brutalement".

L'existence d'une affectation normative des actifs à certains emplois, et 
la généralité des opinions au sein d'un groupe donné, est un thème que le C.R.E.P. 
s'est attaché à mettre en évidence par une série d'interviews réalisée à Chalons et 
Nevers, puis complétée à Paris (2), ainsi que dans une étude portant plus particuliè
rement sur les porteurs de valeurs mobilières (3). Nous allons reprendre les conclu
sions de ces études, en analysant les diverses classes d'actifs.

(1) E. MUELLER et H. OSBORNE, 67
(2) C.R.E.P., 13, 14
(3) C.R.E.P., 16.
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a) La définition normative des actifs liquides.

E. MUELLER et H. OSBORNE font l'hypothèse que "la liquidité (...) d'un 
actif financier ne dépend pas seulement des propriétés de l'actif lui-même, mais 
aussi et plus significativement, des plans et des intentions de son propriétaire". 
Cette hypothèse est très voisine de celle que nous avons formulée dans le chapitre 
précédent : nous avons suggéré qu'un actif liquide est un actif que, premièrement, 
l'agent a l'intention de dépenser ou de pouvoir dépenser ; et qui, deuxièmement; 
et pour cette raison, peut être réalisé rapidement avec une période de négociation 
faible. L'"épargne liquide" apparait à travers les enquêtes du C.R.E.P. comme l'ins
trument qui a la fonction essentielle d'assurer la liquidité du ménage.

.1. La liquidité des dépôts d'épargne.

Le dépôt d'épargne parait avoir la double fonction d'être un placement et 
"mie liquidité", mais occupe dans chacun de ces attributs une position particulière. 
Comme placement, il n'est en général qu'un placement intermédiaire servant au finan
cement des dépenses non divisibles ; ce n'est que dans le cas des épargnants les 
moins chanceux qu'il représente un placement permanent : encore est-il alors considé
ré comme un pis aller. Comme "liquidité", il représente une"seconde ligne" de réser
ves, derrière les dépôts sur compte de chèques, et sert particulièrement à couvrir 
les imprévus non désirés.

Le poids respectif de chacun de ces "modes d'emploi" diffère suivant les 
caractéristiques du titulaire du livret, P. REENA.UD distingue ainsi un "gros épar
gnant" et un "moyen épargnant".

- Le "gros épargnant", qui a plus de 50 ans, jouit du statut d'"indépendant" 
et bénéficie d'un revenu élevé ne voit pas dans le livret d'épargne un placement du
rable : "parler de placement à la Caisse d'Epargne constitue pour ces épargnants une 
sorte d'abus de langage : une valeur mobilière est un placement, un immeuble de rap
port aussi, mais un livret de Caisse d'Epargne, c'est une espèce de liquidité plus 
avantageuse que les autres mais pas un véritable placement au sens où ces gens-là
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l'entendent habituellement" (1). Cette conception se cristallise dans l'attitude 
de ces épargnants envers le taux d'intérêt qui est servi sur leurs dépôts : ce 
taux n'est jamais que la compensation de l'érosion monétaire, permettant de pré
server la valeur de fonds qui attendent leur emploi. L'épargne qui srest déposée 
de cette manière n'a pas été formée dans le but de produire un revenu, mais dans 
la perspective d'une dépense, volontaire ou subie.

- Le "moyen épargnant" partage l'opinion des ménages du type précédent, 
mais ses moyens plus restreints le conduisent à insister davantage sur la fonction 
de "réserve de sécurité" du dépôt. Cet épargnant a 40 ans, est salarié, commerçant 
ou artisan, son revenu annuel va de 25 à 40.000 P. Très conscient de l'érosion mo
nétaire, il attache plus d'importance à l'intérêt produit par son dépôt, car c'est 
pour lui un moyen presque exclusif de se prémunir : dans la mesure où il le peut, 
il préfère nettement placer ses efforts vers le placement immobilier. Ceci explique 
que la fonction "placement" ait pour lui une certaine importance : "on n'y touchera 
que si les ressources affectées aux dépenses acourantes viennent à s'épuiser. Mais 
c'est avec regret, car en principe, c'est ce à quoi on ne doit pas toucher." (2)

Pour ces deux catégories de ménages, à des nuances près, le dépôt d'épar
gne est celui sur lequel on peut vouloir ou devoir "tirer" occasionnellement, mais 
occasionnellement seulement, si bien qu'il importe d'en préserver la valeur. Ce n'est 
pas l'instrument qui procure au ménage un revenu complémentaire.

Pour l'échantillon des ménages interrogés au cours de l'étude psycho—socio
logique "Valeurs Mobilières", les emplois du livret étaient les suivants (en % sur 
129 titulaires ) : (3)

(1) C.R.E.P., 15 page VIII
(2) C.R.E.P., 15 page XI
(3) L'étroitesse et la non-représentativité de l'échantillon ne saurait donner à ces 

chiffres autre chose qu'une valeur d’illustration.
C.R.E.P., 15 page 37.
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- Réserve en cas de dépense imprévue 48
- Accumulation en vue d'une dépense prévue 13 

( souvent un projet immobilier )

- Placement provisoire 23
- Placement à long terme 3
- Placement pour les enfants 10
- Sans fonction déterminée 3

.2. La non-liquidité des valeurs mobilières.

Dans sa fonction de "seconde ligne de liquidité", le dépôt d'épargne sem
ble bien avoir line place spécifique : les valeurs mobilières qui, a priori, pour
raient remplir cette fonction, ne sont pas perçues comme un instrument idoine à ceti
egard. "Le placement en valeurs mobilières (...) apparait comme une fin et non com
me un moyen. Il est destiné à être conservé, d'où son image très générale de capital 
immobilisé. (...) Ceci explique la "préférence pour la liquidité" constatée chez 
presque tous les ménages, du moins pendant le cours de leur activité professionnelle, 
meme s'ils sont possesseurs de valeurs mobilières. L'image du placement liquide ( ou 
semi-liquide ) est celle d'un dépôt provisoire, qui sera soumis peu de temps à l'ef
fet de l'érosion monétaire." (1)

Il apparait en effet que les valeurs mobilières ne sont pas utilisées com
me moyen de financement de projets immobiliers, par exemple. Cela ne veut pas dire 
qu'elles ne sont pas utilisées dans la réalisation de tels projets, ce qui est assez 
fréquemment le cas, mais qu'elles ne sont pas acquises dans ce but.

(1) C.R.E.P., 16 page 84.
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b) La nature complexe des biens immobiliers.

,1. Les biens immobiliers exercent un attrait puissant qui "doit être attribué à 
(leur) caractère complexe de bien d'usage ou de rapport, et de capital résistant 
à la dévaluation". (1)

- Le logement principal est un bien d'usage et sous ce rapport un bien 
de "première nécessité". Le "désir d'être chez soi" semble être universellement 
répandu ; "L'insécurité liées au statut de non-propriétaire : incertitude du main
tien dans les lieux, crainte des augmentations indéfinies du loyer, différentes 
restrictions à la liberté, était souvent à la source du désir de devenir proprié
taire. En outre, (...) (il faut tenir compte du) caractère symbolique de protection 
lié à la propriété du logement." (2) L'acquisition de ce bien peut être une oeuvre 
de longue haleine, et elle est toujours prioritaire par rapport à celle d'actifs de 
rapport. (3)

— Comme bien de rapport, le logement ou les autres biens immobiliers sont 
très largement reconnus comme des placements sûrs et stables. De ce point de vue, 
son caractère de bien résistant à l'inflation parait avoir une importance détermi
nante : "Au niveau des opinions, il s'agit presque d'un mythe. Seul un placement 
immobilier ou foncier permet, aux dires de la majorité des interviewés, de garder 
à l'argent sa valeur..." (4) A la fois parce qu'il s'agit d'un bien d'usage, et 
parce qu'ils sont sûrs, les placements immobiliers demeurent en permanence dans les 
patrimoines dans lesquels ils ont été introduits : s'ils soht vendus, c'est pour per
mettre l'acquisition d'un autre bien immobilier, plus satisfaisant.

(1) C.R.E.P., 13 page 195
(2) C.R.E.P., 16 page 35
(3) C.R.E.P., 16 page 34
(4) C.R.E.P., 15 page 31.
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.2. Le caractère"d'usage"ou de"rapport" exerce une influence différente suivant la 
situation economique du proprietaire et suivant qu'il s'agit du logement principal 
ou d'un autre bien,

- Pour la majorité des salariés àux ressources moyennes, la satisfaction 
du besoin de se loger passe avant même la recherche du profit : l'avantage pécu
niaire n'est pas pour autant absent des motivations de l'accédant, mais il s'agit 
plus d'une "forme de protection sociale au même titre que le paiement des cotisa
tions de retraite" (1) que de la recherche d'un revenu. Cette conclusion de l'en
quête faite à Chalons et Nevers est confirmée par les interviews de salariés de la 
Région Parisienne.

- Lorsqu'on interroge des ménages disposant de revenus élevés, ou pos
sédant déjà leur logement, l'aspect pécuniaire du bien immobilier prend une im
portance accrue. A mesure que l'on progresse dans l'échelle des revenus, il semble 
que la recherche d'un profit prenne à cet égard le pas sur le simple souci de la 
conservation du capital.

A la fois par sa nature complexe de bien d'usage et de^bien de rapport, 
et, de ce dernier point de vue, par sa nature de bien "réel", le placement immo
bilier parait donc avoir une place spécifique parmi l'ensemble des placements.

c) Caractère ésotérique des actifs d'entreprise.

Alors que les biens immobiliers sont très largement diffusés, la pro
priété d'actifs professionnels est limitée aux professions indépendantes. Cette 
situation ne parait pas s'expliquer simplement par l'existence d'une contrainte 
liee au statut professionnel ; la detention de ces actifs "correspond aussi très 
souvent à un choix de la part de l'entrepreneur ; à une époque de sa vie où il

(l) C.R.E.P., 15 page 34.
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pourrait investir ailleurs une partie de son revenu, il préfère presque toujours le 
placement dans son entreprise de la totalité de ses ressources". (1) Cet investis
sement est jugé assez sûr par son auteur, car celui-ci a une bonne connaissance de 
l’affectation de ses fonds.

d ) La demande de valeurs mobilières.

Nous avons souligné ci-dessus que, contrairement aux dépôts d'épargne, les 
valeurs mobilières ne sont pas un placement "liquide". Cette conception est partagée 
aussi bien par les porteurs que par les non-porteurs. Chez ceux-ci, "ce caractère 
est le plus souvent lié à l’absence de fonction définie dans le patrimoine". (2)

Pour les ménages porteurs de ces actifs, par contre, le portefeuille de valeurs mo
bilières a une double fonction : il est la source d'un rendement, fonction par la
quelle il s'apparente à un capital retraite, et il est le moyen de former un patri
moine transmissible aux héritiers, ou de conserver un patrimoine hérité. Cet aspect 
traditionnel se rencontre le plus fréquemment chez les porteurs qui ont hérité d'une 
partie au moins de leur portefeuille.

La stabilité globale du portefeuille, qui n'est pas le moyen de financer 
des projets de dépense, se discerne aussi dans la gestion des titres qui le composent 
l'image du "boursicoteur", c'est-à-dire exactement du spéculateur keynesien, est gé
néralement rejetée, et ceci particulièrement par les non—porteurs. Le détenteur de 
titres "doit" effectuer des placements "sûrs", c'est—à—dire détenir les titres de 
quelques grandes sociétés.

Toutefois, il faut à cet égard reconnaître l'existence de divers types de 
porteurs. La différenciation principale parait opposer des "gros porteurs", assez 
âgés, dont le revenu annuel est très élevé, dont le portefeuille dépasse 50.000 F., 
et les autres porteurs (3), Les gros porteurs se caractérisent par une activité

(1) C.R.E.P., 13 page 221
(2) C.R.E.P., 16 page 49
(3) C.R.E.P., 16 page 66 sq.
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de gestion plus intense que les autres : les deux tiers d'entre eux établissent une 
différence entre le rendement des actions et celui des obligations ; leur structure 
de portefeuille est assez diversifiée, et comprend beaucoup d'actions, auxquelles 
ils reconnaissent fréquemment le mérite d'être une bonne protection contre l'infla
tion-

Le caractère fonctionnel principal des valeurs mobilières est leur "super
fluité" : il s'agit d'un placement qui, pour être profitable exige l'immobilisation 
de sommes assez importantes pendant un assez long laps de temps : ne satisfaisant 
pas des besoins primordiaux, il ne fait l'objet d'une demande volontaire que de la 
part de ménages dont le chef a plus de 50 ans.

C. - L'EXISTENCE D'UNE HIERARCHIE DES FONCTIONS PATRIMONIALES.

Les observations du C.R.E.P. suggèrent que les ménages définissent un or
dre de priorité entre les diverses fonctions patrimoniales : c'est à dire qu'ils 
font succéder la définition d'un objectif fonctionnel donné à la réalisation d'ob
jectifs antérieurs selon un ordre déterminé.

La portée de cette situation, qui, nous l'avons vu au chapitre III, ex
prime la cohérence fonctionnelle du plan patrimonial, devient claire lorsqu'on 
prend en compte les observations du paragraphe précédent : la demande des actifs 
se détermine selon une dynamique dans laquelle la recherche explicite du rendement 
n'a qu'une faible part.

L'ordre des fonctions prioritaires peut différer selon le statut, le pou
voir economique, le milieu culturel du ménage. De ce dernier point de vue, il im
porte de souligner le rôle d'une transformation des attitudes envers le recours au 
crédit, qui a entrainé un bouleversement de l'ordre des priorités fonctionnelles. 
C'est ce que nous verrons, après avoir examiné les caractères généraux de cet ordre.
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a) Caractères généraux de la hiérarchie des fonctions patrimoniales.

.1. Nature de cette hiérarchie.

Par l’expression "hiérarchie fonctionnelle", nous entendons suggérer qu'il 
existe des fonctions patrimoniales que le ménage entend satisfaire en priorité, et 
qu'il existe un consensus très général sur leur nature. Par contre, le choix des 
fonctions non prioritaires est moins unanime, et dans ce choix, la situation éco
nomique et sociale du ménage joue un rôle important.

Les fonctions prioritaires sont celles dont dépend l'existence du ménage 
en tant que tel : il s'agit d'une part de pouvoir assurer la trésorerie, d'autre 
part de pouvoir jouir d'un certain mode de production domestique. Ces besoins con
duisent à demander des actifs liquides et des biens durables, qui forment l'essen
tiel du patrimoine des ménages les moins chanceux. C'est là le "minimum vital" pa
trimonial .

Après cette fonction, par ordre d'urgence, semble venir 1'"installation" 
du ménage dans un certain statut d'existence qui se caractérise par l'acquisition 
d'actifs professionnels et du logement principal. Cette priorité est sans doute as
sez nouvelle : elle est liée à un recours généralisé à l'emprunt. Elle n'en parait 
pas moins généralement acceptée. Tous les ménages cependant ne parviennent pas à 
réunir la masse des fonds qui leur permettrait d'accéder à ce statut.

La succession de ces fonctions n'est pas essentiellement chronologique.
De nombreux ménages bénéficient au moment de leur formation de dotations leur per
mettant d'aborder directement ce second stade. Plus spécifiquement, cette étape de
vient prioritaire dès que la première est franchie, et quel que soit l'âge du ména
ge. Par contraste, la troisième fonction du patrimoine, la préparation de l'avenir, 
ne devient prioritaire qu'à partir d'un certain âge du ménage. Préparation de l'a
venir, cela recouvre la formation de placements en vue de l'installation des en
fants et l'aménagement de la retraite. Les moyens pour cela sont essentiellement 
l'épargne liquide et l'achat de droits sur des systèmes de retraite.
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Ce sont là les trois fonctions primordiales auxquelles le ménage s’efforce 
et trouve normal de satisfaire. Si ses ressources lui permettent d'aller au delà, il 
entre alors dans le champ des placements, qu'en nous inspirant de KATONA., nous pour
rions appeler “discrétionnaires’.' : ceux-là sont les placements qui servent à tout, 
donc à rien de particulier ; ils forment une masse de manoeuvre, qui sera transmise 
aux heritiers, et dont l'emploi se détermine d'après des critères de rendement et de 
sécurité ; discrétionnaires, parce qu'ils ne sont pas asservis à une mission spéci
fique, ces placements le sont, de ce fait, en ce que leur nature est ainsi libre de 
toute contrainte»

Le choix du terme "discrétionnaire" a une autre signification : il suggère 
que le fondement de la hiérarchie des fonctions patrimoniales n'est pas essentielle
ment le vieillissement ou l'enrichissement du ménage. L'âge ou la fortune ne sont pas 
les causes1 dune evolution des priorités, comme si chaque classe d'âge avait natu
rellement ses orientations propres (1). Le fondement de cette hiérarchie réside clans 
le lien qui existe entre "vital" et "superflu", que traduisent les courbes d'ENGEL. 
S'il y a un cycle de vie ou un effet de fortub©, c'est d'abord comme des projections 
de cette hiérarchie sur deux axes déterminés qu'il faut les comprendre.

Cependant cette proposition demande à être qualifiée, en dégageant quelles 
particularités impliquent la catégorie socio-professionnelle, l'âge et la fortune du. 
chef de ménage »

»2» La catégorie socio-professionnelle.

L'effet de l'appartenance à une catégorie socio—professionnelle est pour 
partie celui des différences de revenu au cours de la vie, liées à ces catégories, 
et pour partie celui de problèmes spécifiques liés aux divers statuts. C'est par ce 
dernier biais que la "c.s.p." exerce un conditionnement spécifique sur la hiérarchie 
des fonctions patrimoniales.

(1) Sous la réserve faite en ce qui concerne le souci de la retraite.
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L’opposition s’établit ici entre les salariés d'une part, et les indépen
dants - ’’patrons de l’industrie et du commerce" et professions libérales - d'autre 
part. Les indépendants connaissent deux problèmes particuliers : celui d'acquérir 
des actifs professionnels, et celui de financer leur retraite. Sur ces deux points, 
toutefois, les deux sous-catégories se différencient. Les "patrons de l’industrie 
et du commerce" accordent la priorité "tout au long de la carrière (a) l'investis
sement dans l'entreprise (.».), placement le plus sûr et le plus rentable" (1), en 

contrepartie de quoi, leur actif ayant une valeur venale effective, le souci de le 
retraite n'est pas — sauf chez les plus petits — aussi dominant que chez les membres 
des "professions libérales" (2), Pour ces derniers, l'investissement professionnel 
représente un effort de courte durée, mené à bien vers 40 ans ; de 40 à 55 ans, vient 
une seconde phase d'investissement, souvent immobilier ; puis, au delà de 55 ans; le 

souci de la retraite devient prédominant : "Quel que soit le montant de leur revenu, 
et le degré d'activité professionnelle qu'ils ont conservé, tous les ménages dont le 
chef a dépassé 55 ans, ayant cessé tout investissement professionnel et immobilier 
(...) consacrent toutes leurs disponibilités à des placements financiers. (3)

Par contraste, les cadres salariés présentent une "grande homogénéité" 

dans leurs motivations. Ils éprouvent un sentiment de sécurité qui leur permet de 
"diriger tous leurs efforts vers la realisation d'un 'style de vie d un niveau 
croissant au cours de leur activité professionnelle, puis vers le maintien de ce 
niveau pendant la période de retraite. D'autre part, plutôt que de chercher a cons
tituer pour leurs enfants un patrimoine transmissible, ils cherchent à leur assurer 
au moment où ils se lancent à leur tour dans la vie professionnelle le style de vie 
auquel ils ont été habitués pendant leur jeunesse". (4)

(1) C.R.E.P., 13 page 152
(2) C.R.E.P., 13 page 176 sq
(3) C.R.E.P., 13 page 183
(4) C.R.E.P., 13 page 155.
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o3. L’âge du chef de ménage.

Pas plus que dans l'examen précédent de l'effet de l'appartenance à une 
catégorie socio-professionnelle, il n'est possible, en étudiant l'effet de l'âge, 
d’entrer dans un grand détail en l'absence d'enquêtes répétées et étendues.

L’âge exerce un double effet sur les choix patrimoniaux. D'une part, par 
l’accumulation de l’épargne, il permet l'accroissement de la fortune du ménage ; 
d'autre part, il est la "dimension" sur laquelle s'inscrivent des étapes successi
ves : formation du ménage, émancipation des enfants, retraite, chacune apportant 
ses préoccupations propres. Par là, le cycle de vie n'est pas seulement le reflet 
d’une hiérarchie des fonctions patrimoniales : à chaque phase du cycle de vie cor
respond une hiérarchie particulière, marquée par l'importance relative attribuée 
au logement et à la préparation de la retraite.

Ce point a une importance théorique toute particulière : s'il en était 
autrement, en effet, les schémas abstraits du type de celui élaboré par MODIGLIANI 
et BRUMBERG ou par M. FRIEDMAN pourraient constituer une description adéquate de 
1 effet d âge„ En réalité, il apparait que dans la plupart des cas - l'exception 
étant constituée par les patrons de l'industrie et du commerce — le ménage réalise 
une succession de projets discontinus ; cette situation parait solidement établie 
par l'observation, et constitue une réaction évidemment rationnelle à l'étroitesse 
des limites de l’horizon prévisionnel du ménage.

— L’observation de cette discontinuité a pu être faite au cours de l'enquête menée 
à Chalons et Nevers en ce qui concerne les salariés : "Comme on l'avait constaté 
déjà en étudiant les membres des professions libérales, les schémas successifs se 
présentent le plus souvent de façon discontinue, c'est-à-dire que le projet du mé

nage ne va pas au delà de l'objectif prochain qu'il se propose". (1)

(1) C.R.E.P., 13 page 186.
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Elle a été confirmée par les interviews menées à Lille, Lyon et Paris ; ces inter
views ont montré "la faible durée des projets d'investissement qui semble être as
sez générale actuellement : d'une part, un accroissement des ressources, s'il ne 
s'insère pas dans la consommation, n'a pas de place prévue dans un plan d'épargne 
ou d'investissement, d'autre part, lorsqu'une décision a été prise, la réalisation 
est quasi immédiate et ne supporte pas l'attente d'une accumulation de fonds." (1)

Les projets immobiliers, de même que les projets d'investissement dans l'entreprise, 
apparaissaient comme des projets à court terme, cinq ans au maximum. Des interviews 
de cadres salariés de la région parisienne ont permis de conclure dans le même sens. (2)

Cet ensemble d'observations est confirmé par le fait qu'il existe un âge 
minimal en deçà duquel le ménage ne songe pas à la retraite : "Le souci de s'assu
rer des ressources pour l'époque où l’on attendra l'âge de la retraite ne semble pas 
beaucoup préoccuper les ménages jusqu'à l'âge de 35 ans, et particulièrement les ca
dres et ceux qui ont la charge d'une entreprise". (3) On peut à cet égard évoquer 
les conclusions de KATONA, selon qui "rares sont ceux qui cherchent à prévoir ce qu'ils 
gagneront dans cinq ou dix ans, a fortiori le reste de leur vie". (4)

- Il ne semble donc pas que le ménage définisse un plan d'ensemble redistribuant 
ses ressources dans le temps, et s'efforce ensuite de l'exécuter, mais plutôt qu'il 
détermine des objectifs concrets dont la réalisation est rapide. C'est là le reflet 
d'une attitude envers le temps qui est assez complexe. Le temps est porteur d'une 
évolution des revenus personnels, suivant un cyrle de vie dont le ménage ne connait 
à chaque moment que le "segment" le plus immédiat : c'est ce dont M. FRIEDMAN rend 
compte en partie par l'hypothèse du revenu normal. Il faut noter à cet égard que le 
revenu "normal" est le revenu qui est jugé tel non seulement par le ménage, mais par 
son groupe de référence. Ceci veut dire d'une part que l'appréciation "positive" de

(1) C.R.E.P., 16 page 31
(2) C.R.E.P., 14 page 12
(3) C.R.E.P., 16 page 39
(4) KATONA, 38 page 168.
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la position sur une phase, croissante ou décroissante, de revenus du cycle de vie 
est formulée a travers la perception qu'en a ce groupe, d'autre part, que cette 
appreciation est egalement normative, et que le ménage agit sur ses revenus. "On 
peut (...) dire que les ressources des consommateurs sont fonction de leurs dépen
ses et de leurs besoins.(...) Les consommateurs peuvent exercer une influence, et 
l'exercent effectivement, sur le niveau de leurs ressources". (1)

D'autre part, le temps est porteur d'un développement qui dépasse le des
tin propre du menage et qui est perçu par lui : le ménage a conscience de vivre
une situation de croissance et d'inflation, ce qui se traduit à la fois par une ré
action de confiance dans l'avenir, et de méfiance envers 1'"épargne", au moins sous 
sa forme financière : pour certains, il n'est plus possible d'épargner, et ce n'est 
plus nécessaire.

Dans ces conditions, la perception du contexte économique, "normalisée" 
par le groupe de référence, peut être sensiblement différente suivant que le ménage
se situe dans la phase ascendante du cycle de ces revenus, ou dans la seconde phase :
et cela permet de comprendre que ses projets patrimoniaux soient successifs et dis
continus.

.4. La fortune.

Le niveau de fortune est la seconde dimension sur laquelle se "projette" 
la hiérarchisation des fonctions patrimoniales. Par elle—même, la possession d'un 
patrimoine supérieur à la moyenne ne change rien à l'existence de cette hiérarchie, 
mais permet de consacrer une part importante du patrimoine aux emplois "discrétion
naires". Ceci explique que les ménages jouissant de ressources élevées paraissent 
avoir un comportement original, prétendument plus rationnel. Quelques exemples sur ce 
point ont été rapportés dans le paragraphe précédent.

(1) KÂTONA, 38 page 29.
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b) Le recours au crédit et le renouvellement de la hiérarchie.

Les caractéristiques actuelles de la hiérarchie des fonctions patrimonia
les - acquisition prioritaire du logement, discontinuité des étapes successives - 
sont des caractéristiques assez récentes, découlant d'une transformation des atti
tudes envers l'endettement, elle-même liée à la perception nouvelle de la croissan
ce et de l'inflation.

Ceci est une conclusion de l'enquête effectuée à Chai ons et à Nevers, con
firmée par les données de l'enquête "salariés-inactifs" : "Tout se passe donc comme 
si on avait affaire à deux cycles de vie d'allure différente : l'un représenté par 
la population âgée actuellement de plus de 45 ans, l'autre par les moins de 45 ans.
Le patrimoine des seconds s'est accru bien plus vite et atteint déjà mie bien plus 
forte valeur que celui des premiers." Ceci tient sans doute à des accidents histo
riques ; "Il importe cependant de mettre l'accent sur certaines caractéristiques de 
la conjoncture actuelle : quasi obligation pour les jeunes d'acheter un logement 
neuf, comportement rendu possible non seulement par l'aide à la construction et les 
possibilités de crédit, mais aussi par le fait que le niveau de revenu des jeunes 
générations est supérieur, à âge égal, à celui atteint par les ménages plus âgés." (1)

Cette situation se traduit par un rajeunissement étonnant des propriétai
res et des accédants, point sur lequel on a donné des indications au chapitre Iv 
Il n'èst pas inintéressant de compléter ces données en observant que <Le .rapport prêt/ 
prix total, pour les accédants à la propriété de première main
- décroît avec l'âge de l'accédant (Tableau A),
- a crû sensiblement de 55-56 à 62-63, et
- dépend de la catégorie socio-professionnelle, mais assez peu du revenu

(Tableau B).

(1) C.R.E.P., 12 page 237.
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- Rapports Emprunts/Prix Total pour les achats des accédants à la propriété de première

main. -

Tableau A. - Selon l'âge du ménage. Logements achetés en 1962=63.

Age (ans) - de 30 30-39 40-49 50-64 65 et + Ensemble

Nombre de cas 70 160 100 45 14 389

Emprunt /prix {‘fo) 68 67 52 35 14 56

Tableau B. - Selon la C.S.P. du chef de ménage.

C.S.P. Patrons Cadres sup 
Prof. lib.

Cadres
moyens Ouvriers Ens. (1)

Logements achetés en 55-56

Nombre de cas 31 25 53 129 306
Emprunt/prix {%) 40 50 70 69 61

Logements achetés en 62-63

Nombre de cas 28 48 74 157 399
Emprunt/prix (fo) 45 46 56 71 55

(1) Y compris les inactifs et autres actifs. Source I.N.S.E.E.-C.R.E.D.O.C. Enquêtes 
logement.
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Le recours au crédit transforme profondément la séquence des projets pa
trimoniaux ; au lieu d'acquérir un logement au cours de la phase de préparation de 
la retraite, et en réalisant pour cela toute une épargne accumulée de longue date, 
le ménage forme une épargne liquide de financement pendant quelques années, puis 
rembourse son prêt avant d'attendre la phase de préparation de retraite. Ainsi, de 
35 à 55 ans, l'épargne du ménage prend-elle successicement la forme de semi-liqui
dités, puis de remboursements. Ceux-ci se substituent aux dépôts d’épargne et aux 
valeurs mobilières comme moyen de la collecte de leur épargne.

C’est ainsi à 1 une mutation profonde des circuits financiers, toute en
tière liée à ces projets d'investissement spécifiques des ménages que l’on assiste. 
Cela est d'une importance déterminante pour toute politique de l’épargne des ména
ges. Aussi est-il souhaitable de donner quelque idée de l’ampleur du phénomène.

.1. Importance de la demande d’actifs réels.

L’épargne des ménages vise pour l'essentiel à acquérir des actifs i?éels. 
Nous ne connaissons pas cette épargne comme une somme de transactions individuelles 
dans l’attente des résultats détaillés de l’enquête I.N.S.E.E. de 1967 sur ce sujet, 
force est de s'en tenir aux données de la Comptabilité Nationale, qui ignore évidem
ment la distinction entre actifs de rendement et actifs de jouissance. Selon ces 
données, la ’’capacité de financement’’ ne représente guère que 30 ‘fo environ de l'é
pargne. (cf. Tableau C)

Il conviendrait, pour avoir une idée plus exacte du phénomène d'introduire 
d'une part la valeur des biens durables acquis par les ménages, d'autre part de sub
stituer à l'estimation de la formation brute de capital fixe une estimation des rè-* 
glements effectués à ce titre. Cela conduirait sans doute à modifier la structure de 
l'épargne donnée par le Tableau C dans le sens d'un accroissement de la part des 
actifs "réels’’.

Cette orientation de l’épargne permet de comprendre le développement et 
l'importance du crédit aux particuliers.



Tableau Co - Structure et montant de l'épargne des ménages. (1)

i

I

———---------- ——-------- ---—

Années 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968

- En io de l'épargne totale :

F.B.C.P. 29,8 32 42,8 45,6 46 43,3 43

F.C.F.E.I. 26,1 25,§ 27,8 26,6 26,5 23,1 24,2

Capacité de Financement 44 42,2 28,8 27 26,7 32,7 27,9

- En Milliards :

Epargne totale des ménages 42 44,2 46,5 52,8 57,5 65,5 70,4

- En io :

Epargne/Revenu disponible 16,1 15,1 14,8 15,5 15,6 16,4 17

(1) Etudes et Conjoncture. Supplément 11 A. 1968. Collections de l'I.N.S.E.E. n° 62. (Base 1962)
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Le Tableau D retrace l'évolution, depuis 1963, des crédits à la construc
tion consentis aux particuliers. Il faut y relever que, de 1,6 milliards en 1963, 
les remboursements passent à 4,8 milliards en 1967 et 7,58 milliards en 1968 : il 
s'agit là d'une épargne importante et très stable, appelée par la simple importan
ce des encours à croître encore fortement à l'avenir.

.2. Incidence sur l'épargne liquide.

Mais il y a plus : les prêts ne couvrent qu'une partie du coût de l'actif ; 
le solde constitue 1 "'apport personnel". La part relative de ce solde a décru de 
1955 à 1963 (Tableau B) ; bien que les données ne soient pas encore publiées pour 

1967, il est certain que ce mouvement a continué, à la suite des nouvelles dispo
sitions réglementaires. On peut admettre que ce taux est actuellement de 40 à 45 fi°.
Les dépenses des ménages en logement sont difficilement appréciables. On peut retenir 
pour 1968 le chiffre de 31 milliards de F.B.C.F. fourni par la Comptabilité Nationale, 
à quoi il convient d'ajouter 4 milliards pour les terrains, et un chiffre indéterminé 
pour les achats de logements anciens. Si nous retenons 40 milliards au total et 45 fi> 
d'apport personnel moyen, c'est à 18 milliards qu'il faut estimer l'apport personnel 
en 1968.

Or, nous avons souligné que les projets d'investissement des ménages sont 
essentiellement à court terme, ce qui explique que ce soit surtout des dépôts d'é
pargne qui constituent l'instrument de l'accumulation de cet apport personnel. Admet
tant qu'un tiers de cet apport soit fourni par la réalisation d'autres actifs ; ad
mettant que le reste soit accumulé en quatre ans : il vient que ce sont quelques 
30 milliards d'épargne liquide qui sont ainsi actuellement affectés au financement 
de 1'"apport personnel".

On ne saurait attacher une grande valeur à ce chiffre ; cependant, si l'on 
tient compte d'une part du financement des biens durables, d'autre part de celui de 
la formation de capital par les entrepreneurs individuels, il parait assuré qu'une 
fraction importante de l'épargne liquide est en fait une "encaisse de financement".



Tableau D, - Financement de la construction de logements, Prêts H.L.M. exclus (1)

l

Encours en fin d'année Crédits nouveaux Remboursements

Années
Prêts
spéciaux

Autres
crédits

Total Prêts
spéciaux

Autres
crédits

Total Prêts
spéciaux

Autres
crédits

Total

1962 17,88 5,72 23,60

1963 19,68 7,71 27,39 2,47 2,91 5,38 0,67 0,92 1,59

1964 21,63 10,46 32,09 2,79 4,41 7,20 0,83 1,66 2,49

1965 23,51 13,88 37,39 2,73 4,99 7,72 0,96 1,55 2,51

1966 25,75 17,96 43,71 3,40 6,62 10,02 1,16 2,54 3,70

1967 28,99 22,56 51,55 3,75 8,36 12,11 1,14 3,66 4,80

1968 30,37 29,41 59,78 3,75 13,76 17,51 1,57 6,01 7,58

(1) C.N.C. 19 0 rapport page 181 
21 0 rapport page 190 
23 0 rapport page 110.

r
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Ceci rejoint une conclusion essentielle de R. COSTE : "Sommes-nous les témoins d'une 
évolution nouvelle et permanente qui aurait pris naissance il y a déjà 5 ans et qui 
devrait se poursuivre avec la même vigueur ? Cette modification de la structure de 
la "liquidité" est-elle, ainsi que nous le croyons, la conséquence de la continuelle 
mutation des structures de la consommation ? Les titulaires de revenus dont le ni
veau de vie s'élève ont une propension de plus en plus forte à rechercher des biens 
de consommation durables de plus en plus chers et constituent dans ce but des ré
serves de liquidités qui sont déjà plus ou moins engagées dans le plan des dépenses. 
La formation de l'épargne liquide serait alors fonction, comme l'encaisse monétaire, 
de la consommation future." (1)

.3. Action des conditions de crédit.

Il faut enfin introduire une dernière remarque : les changements des con
ditions de crédit sont de nature à agir fortement sur l'épargne des ménages. En mo
difiant le taux d'apport personnel, on peut en effet exclure ou introduire dans le 
"domaine des possibles" des projets immobiliers par exemple, pour lesquels la durée 
d'accumulation préalable est limitée. Mais il importe de remarquer que cette action 
sur la demande de biens indivisibles se répercute sur la formation de l’épargne li
quide .

(1) R. COSTE, 9.
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CHAPITRE DE CONCLUSION

Avant d'être une abstention, l'épargne est un choix : c'est un aménage
ment des ressources du ménage destiné à produire un effet déterminé.

La conception du choix patrimonial que nous avons essayé de définir re
pose sur cette proposition. Le moteur de l'épargne, la recherche d'un effet déter
miné, est aussi ce qui en commande l'orientation.

Notre conclusion principale est donc qu'il n'y a pas dichotomie : il n'y 
a pas de dichotomie entre épargne et consommation ; il n'y a pas de dichotomie en
tre décision d'épargne et décision de placement.

Cette conclusion nous permet de nous "situer" par rapport aux courants 
théoriques que nous avons évoqués. Par rapport à la théorie patrimoniale de M. 
FRIEDMAN, si nous retenons avec lui la différenciation des actifs selon des critè
res réels, nous ne croyons pas qu'il faille séparer une décision d'épargne dont 
l'objet serait de porter la valeur du patrimoine non humain à un niveau déterminé, 
et une décision de placement qui aménagerait cette masse de ressources. Par rap
port à la théorie des choix de portefeuille de TOBIN, si nous retenons le principe 
d'une activité de gestion pécuniaire, nous n'y subordonnons pas les aspects réels 
du choix.

Nous allons résumer la conception du choix patrimonial qui conduit à 
cette conclusion (Section I), puis en évoquer la signification pour la politique 
de l'épargne (Section II).



182 -

- SECTION I„

RESUME DE L'ANALYSE

La théorie des choix de portefeuille constitue-t-elle une explication 
satisfaisante des choix de placement des ménages ?

Cette théorie développe le principe de la demande d'actifs "en portefeuille". 
Selon ce principe, chaque actif a un rendement qui se caractérise par deux paramètres 
au moins. En modifiant le poids de chacun dans un ensemble, il est possible de donner 
a cet ensemble un rendement déterminé, défini par le même nombre de paramètres. C'est 
le rendement de l'ensemble qui intéresse directement le décideur : celui-ci n'a donc 
pour chaque actif qu'un intérêt indirect, et le demande non pour lui—même, mais pour 
modifier le rendement de l'ensemble dans un sens désiré.

Quel que soit l'intérêt analytique de cette théorie, il est douteux qu'elle 
constitue une representation du comportement du plus grand nombre des ménages. Elle 
rencontre à cet egard deux difficultés : d'une part, elle implique des calculs trop 
complexes ; d'autre part, elle postule que le ménage poursuit des objectifs détermi
nés.

La complexité des calculs est un obstacle qui peut être surmonté : c'est ce 
que tentent de faire ROY et SCHACKLE ou encore SIMON, en postulant des fonctions de 
préférence ou des mécanismes de prévision simples. Il n'en demeure pas moins souhai
table de préciser quels sont les mécanismes effectivement mis en jeu, dans la mesure 
où cela permet de mièux apprécier les conditions du succès d'une politique.



Le problème des objectifs poursuivis parait beaucoup plus grave. Selon la 
T.C.P., seul importe le rendement pécuniaire des actifs : leur usage réel est sans 
importance. Or, il n'est pas sûr que le comportement de la plupart des ménages vé
rifie cette hypothèse : au contraire, l'observation des structures patrimoniales, 
aussi bien que les interviews d'épargnants, donnent à penser qu'il existe une hié
rarchie des placements préférés, qui tient compte de l'emploi réel de ces placements.

C'est ce point que nous allons donc reprendre en premier lieu.

A. - LES OBJECTIFS POURSUIVIS PAR LE MENAGE.

L'hypothèse qui nous sert alors de point de départ est que le ménage de
mande des actifs pour en tirer à la fois un avantage pécuniaire et un avantage "en 
nature". Cette hypothèse conduit à deux développements.

a) L'emploi réel des actifs.

En spéculant d’abord sur la recherche d'un avantage "en nature", on est 
conduit à mettre en relief deux propositions principales.

La première part de l'observation simple : certains actifs peuvent servir 
en différents emplois : le cas typique est celui du logement, qui peut servir à ti
tre principal d'actif de jouissance ou d'actif de rendement. En sens inverse, d'au
tres actifs n'ont d'emploi qu'au sein d'une combinaison de plusieurs actifs : le 
cas typique est alors celui des valeurs mobilières. Il faut donc penser que c'est 
dans le cadre d'un emploi, ou fonction, déterminé que sont demandés les actifs : ce 
n'est pas leur nature, mais leur destination que leur confère le plan de l'agent qui 
décide de leur emploi.
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La seconde proposition découle de celle-ci : moins qu'un choix entre dif
ferents actifs, c’est un choix entre différentes répartitions des ressources entre 
les divers emplois qui est le propre du plan patrimonial. La rationalité de ce plan 
reside tout d’abord dans la capacité d’ordonner les répartitions possibles ; l’exis
tence d’une hiérarchie des fonctions patrimoniales est ainsi la manifestation de 
cette rationalité.

Dès lors, deux champs d’investigation sont ouverts à l’analyse : comment, 
dans un groupe de ménage déterminé, et chez un ménage donné, se définit cette hié
rarchie ? Comment, une fois cette hiérarchie définie, procède t—on au choix entre 
les divers actifs concurrents pour un même emploi ?

Ouvrons ici une parenthèse ; c’est, nous semble t-il, ce dernier problème 
que resoud la théorie des choix de portefeuille. La recherche du rendement pécuniai— 
re est un des avantages "en nature" que l’on peut rechercher. La T.C.P. s’applique, 
en principe, dans la mesure où c’est cet objectif qui est poursuivi. Cet objectif 
constituant en general un objectif "de luxe", la T.C.P. pourra exprimer d’autant 
mieux la rationalité du ménage que celui-ci. jouira d’un patrimoine supérieur à la 
moyenne.

Nous reviendrons sur ce point. Il nous reste à dégager une conséquence 
très importante de la seconde proposition. Si le ménage poursuit, à travers sa de
mande d’actifs, l’accomplissement de fonctions patrimoniales déterminées et hétéro
gènes, il n’y a aucune raison de penser que "fonctions patrimoniales" et "fonctions 
de consommation" sont séparées par une quelconque frontière budgétaire. Il pourrait 
en être ainsi dans l’hypothèse où l’actif serait principalement l’avatar d’une réser
ve de valeur ayant accessoirement une fonction d’usage donnée. En effet, le patri
moine serait alors lui aussi principalement une réserve de valeur : il aurait un 
sens pour le plan du ménage, indépendamment de l’emploi de ses éléments. Dans la 
mesure où nous n’avons pas rencontré l’existence d’un niveau normatif de patrimoine 
que le ménage s'efforcerait d'atteindre, mais qu’au contraire il nous est apparu 
que ses objectifs s’expriment en termes de fonctions patrimoniales diverses, nous ne 
retenons pas cette hypothèse.
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Nous postulons donc que c’est le désir de pourvoir à une fonction détermi
née qui est le "moteur” de l'épargne, ce qui revient à dire qu'il n’y a pas de dicho
tomie entre la décision d'épargne et la décision de placement. Bu même coup, il n'y 
a pas non plus de dichotomie entre la contrainte budgétaire de consommation et celle 
du patrimoine,,

Là encore, il est utile d'ouvrir une parenthèse. Nous posons cette con
clusion "dans la mesure où nous n'avons pas rencontré l'existence d'un niveau nor
matif de patrimoine". Il nous parait peu plausible que la fixation de ce niveau soit 
le déterminant de l'épargne en général. Mais nous n'excluons nullement que cette pro
cédure ait une réalité, lorsque l'objectif poursuivi par le ménage est primordiale- 
ment la recherche du rendement pécuniaire. Nous n'excluons donc pas plus la théorie 
du cycle de vie de MODIGLIANI ou FRIEDMAN que nous n'excluons la T.C.P. : mais nous 
disons que ces théories font l'analyse de cas particuliers ; et nous avons souligné 
que le système de définition de KEYNES est choisi plus ou moins incidemment de maniè
re à traiter de ce cas particulier.

b) La stratégie financière embrassant tout le patrimoine.

On ne saurait cependant s'en tenir à l'étude de la spécificité fonctionel- 
le des actifs : ils faut aussi reconnaître que les actifs sont durables et qu'ils 
ont donc une signification financière.

Ceci veut dire que si la fonction "logement" entraine la demande de l’ac
tif "logement principal", il n'est pas indifférent à cette demande que le logement 
principal soit considéré comme un placement "sûr" et "rentable". Les interviews mon
trent que c'est la conjonction des aspects "jouissance" et "rendement" qui explique 
la priorité attachée à cette demande.

En sens inverse, l'aspect "rendement" n'intervient pas seul : la demande 
de logement principal n'est pas une demande "en portefeuille". Et ceci indique com
ment on peut se représenter la conciliation, dans le plan patrimonial, d'une stra
tégie "réelle" et d'une stratégie pécuniaire. Il faut pour cela considérer que les
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actifs qui ont principalement une fonction extra-pécuniaire — actifs dont la pré— • 
sénce est liée au choix d’un ’’mode de vie" font l'objet d’une demande directe.
Du point de vue pécuniaire, le rendement de leur ensemble apparait comme une don
née. Le ménage désire que le rendement de l'ensemble du patrimoine présente cer
taines caractéristiques. Ce sont les autres actifs, ceux dont la fonction est 
principalement pécuniaire, qui vont permettre l'ajustement. Si nous appelons por
tefeuille l'ensemble de ces actifs, ceci signifie donc que, le ménage ayant défini 
le rendement "optimal" de son patrimoine, en déduit quel est le rendement "optimal" 
de son portefeuille, compte tenu du rendement donné des actifs d'usage. La composi
tion du portefeuille peut alors s'étudier en appliquant la T.C.P.

En pratique, cela conduit a des hypothèses intéressantes, mais dont la 
vérification est difficile :

- toutes choses égales par ailleurs, et en particulier la valeur des portefeuilles, 
le ménage A possédant un logement donnera à son portefeuille une composition dif
férente de celle que lui donne B, non propriétaire de son logement : le portefeuil
le de A pourra être plus risqué que celui de B ;

- le ménage qui achète un logement ajuste la composition de son patrimoine, — en 
particulier en ce qui concerne sa liquidité, dont nous traiterons ci-dessous - 
pour tenir compte de cet achat. Moins que l'attrait éventuellement insuffisant du 
rendement de cet actif, c’est l'impossibilité ou la difficulté d'ajuster le reste 
du patrimoine de manière à demeurer dans une zone de résultats satisfaisants qui 
est un obstacle à cet achat. Toutes choses égales par ailleurs, et en particulier 
la valeur du patrimoine total, A possédant un logement détiendra un portefeuille 
plus "liquide" que celui de B, non propriétaire.

On voit que cette présentation diffère de celle de A. WOLEELSPERG-ER. 
Celui-ci reconnaît qu'il n'est pas indifférent de se loger par location ou en 
devenant propriétaire. Il ne voit cependant qu'une différence de coût du service 
entre ces deux formules. Comme consommateur-producteur, le ménage définit les 
services dont il désire jouir. Comme épargnant, il décide de leur mode d'obtention, 
en interprétant cette différence de coût comme un facteur du rendement, dans le



- 187 -

cadre d'un choix de portefeuille. Cet auteur ne considère donc pas qu'il y ait une 
différence de nature entre le service loué ou produit, et le bien employé directe
ment ou donné en location. Nous croyons qu'une telle différence existe, et c'est 
pourquoi nous subordonnons l'aspect pécuniaire du choix patrimonial à l'aspect 
"réel", et non l'inverse.

B. - LA COMPLEXITE DES CALCULS.

Le paragraphe précédent répond a la seconde difficulté rencontrée par la 
T.C.P., et dans son second point, une simple allusion est faite à la première.

Les calculs qu'exige la T.C.P. sont complexes, et le ménage préfère des 
résultats "satisfaisants" a des résultats "optimaux" dans la mesure où cela lui 
évite un effort de calcul. C'est pourquoi il semble réaliste de considérer qu'il 
applique mie stratégie de sous-optimisation, remplaçant le calcul précis et la re
cherche de l'information par le respect de normes socialement définies.

Cette hypothèse conduit à deux applications : l'une concerne la notion 
de liquidité, l'autre le problème de l'information.

En théorie, il n'y a pas lieu d'établir de distinction tranchée entre 
"préférence pour la liquidité" et "aversion au risque". En quelque sorte, le ren
dement d'un actif n'est pas défini dans l'absolu : c'est de "rendement liquide" 
qu'il faut parler, en faisant intervenir dans la mesure de dispersion a la fois 
les aléas qui orientent la valeur de cet actif au cours du temps et ceux qui peu
vent obliger à vendre cet actif. En théorie donc, et c'est bien ce que reconnaît 
la T.C.P., la monnaie est liquide parce qu'elle est "certaine".

En pratique, il en va autrement : la monnaie est liquide parce qu'elle 
est immédiatement disponible. Il en va ainsi parce que le ménage destine certains 
actifs à servir de moyens de paiement, et en destine d'autres à d'autres emplois.
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Ceci est l'extension, au choix des actifs dont la fonction est pécuniaire, de la 
notion de plan d'emploi précédemment introduite.

Plus généralement, les différents instruments de placement sont groupés 
en classes et demandés en raison de l'association de fonctions pécuniaires spéci
fiques à ces classes.

Ceci introduit naturellement le problème de l'information ; celle-ci 
doit tendre à mieux faire comprendre quel emploi peut être fait des instruments 
disponibles, et à créer éventuellement des instruments nouveaux plus adaptés aux 
besoins des épargnants. C'est là une conclusion qui est en réalité très positive 
car elle suggère qu'il est possible de "vendre" des placements.
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- SECTION II. -

IMPLICATIONS PRATIQUES DE CETTE ANALYSE

S’il est vrai que l'épargne est une demande de placements, avant d’être 
une non—consommation, il en résulte des conséquences importantes pour la politi
que de 1'épargne. Nous allons éclaircir cela en envisageant la politique et la 
promotion de 1'épargne.

A. - POLITIQUE DE L'EPARONE.

La connaissance des okjectifs de l'épargnant et de ses choix en matière 

de financement doit être à la base d'une politique de l'épargne. Cette politique 
ne peut se contenter de chercher à orienter les flux vers des emplois financiers 
determines : cela n'est pas en son pouvoir, dans la mesure où une grande partie 
de l'épargne est en réalité une demande d'actifs réels. De ce fait, elle doit être 
une politique de la demande, vine politique des circuits financiers et une politi
que des revenus. Loin de considérer l'épargne comme un flux global, et encore 
moins comme un résidu, elle doit en saisir l'hétérogénéité, tant au niveau des 
placements qu'à celui des ménages.

a) Politique de l'épargne et orientation des ressources.

En premier lieu, la définition d'une politique de l'épargne est indisso
lublement liée à celle des objectifs de l'expansion.
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Il en est ainsi du fait que quelques 70 <f0 de l'épargne brute des ménages, 
comprenant le logement, les biens durables et la F.I.E.I. constituent une orienta
tion directe et une modalité de la dépense, et non une mise à disposition des res
sources auprès d’autres agents.

Cette épargne - le cas de la F.I.E.I. appelant évidemment des réserves - 
est un élément déterminant du taux et de l'orientation de l'expansion nationale.
Or, la puissance coordinatrice ne peut guère l'infléchir, mais seulement la frei
ner ou la favoriser : c’est ainsi que le traitement de cette épargne s'apparente 
étroitement à celui de la demande en général.

La demande d'actifs réels cependant, est techniquement incapable de se 
satisfaire sans le concours d'intermédiaires financiers : l'endettement des ména
ges est devenu en France une caractéristique structurelle importante, dont la signi
fication n'èst nullement celle d'une désépargne, mais bien celle d'un certain pro
cessus d'accumulation. D'autre part, l'accès à cette demande, plus qu'à celles de 
consommation non durable, est censitaire. Pour ces deux raisons, il faut par ail
leurs définir les deux autres plans de la politique de l'épargne.

Enfin, cette épargne est celle sur le niveau de laquelle il est le plus 
facile d'agir, et ceci par les moyens d'intervention les plus classiques : les pos
sibilités d'intervention ne sont pas, en réalité, limitées tellement par la dif
ficulté de l'intervention, que par son incidence sur l'expansion et le développe
ment.

b) Politique de l'épargne et définition des circuits financiers.

La seconde exigence d'une politique de l'épargne est de définir les cir
cuits financiers qu'elle vient de mettre en place.

Ce problème a des aspects qui sont spécifiquement français, dans la me
sure où l'Etat a été historiquement amené à se doter de structures de collecte
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°H n® ®® limite pas pour autant a ces aspects, mais recouvre un pro
blème de spécialisation fonctionnelle et un problème de définition institutionnel
le.

Le problème de la spécialisation fonctionnelle est celui de la liaison 
entre la nature du placement et les raisons d'investir. Du fait de cette liaison 
et des orientations des préférences des ménages, certains circuits, ceux qui ac
cordent des prêts, se trouvent dans une position concurrentielle très forte : ils 
recueillent en effet la part croissante de l'épargne que sont les remboursements 
d'emprunts. Mais ils n'ont pas la liberté d’employer cette épargne à leur gré : 
en particulier, le financement de la construction constitue un circuit fermé, puis

que les remboursements, cest—a—dire 1'épargné nouvellement formée, sont directe
ment affectés aux prêts dans le même secteur. (1)

De ce fait, et c'est la que reside le problème de la spécialisation fonc
tionnelle, l'épargne des ménages parait globalement liée à certains emplois, en 
particulier le financement de la construction : elle ne peut guère être orientée 
vers celui des autres investissements.

Mais il est évident que, dans son principe même, cette spécialisation 
trouve ses limites : c'est ainsi que les motifs qui conduisent les ménages à sous
crire des assurances vie ou a détenir des valeurs mobilières, donnent au marché 
financier la possibilité d'orienter ces ressources ; et il en va de même des res
sources à court terme collectées par les institutions de dépôt, qui peuvent être 
"transformées".

(1) Il est regrettable que la concurrence ne puisse actuellement jouer sur le
marché des prêts à la construction, qui constitue un des tout premiers cir
cuits de collecte de l'épargne : la concurrence par l'abaissement des taux 
serait peut-être de nature à développer ce marché et, partant, l'épargne 
totale. Si l'on a longtemps cru, et peut-être à tort, à une action du taux 
d'intérêt prêteur sur l'épargne, on peut admettre avec plus de confiance 
qu'il existe une action du taux emprunteur sur l'épargne.
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C’est au sujet de cette épargne formée pour des raisons pécuniaires que 
peut se poser le problème d’une orientation de ses emplois. Qn rencontre alors le 
fait suivant : les divers emplois de cette épargne - marché immobilier - valeurs 
mobilières, assurance vie, actifs d'entreprise, épargne liquide — sont autant de 
"produits" vendus par des réseaux inégaux et concurrents, chacun étant spécialisé 
dans un produit déterminé. Les efforts d'orientation de l’épargne se sont heurtés 
jusque récemment à cette concurrence qui opposait des produits substituables. 
L'organisation des réseaux les plus puissants, ceux qui distribuent la monnaie 
et les créances quasi monétaires, était telle qu'il n'y avait que peu ou pas d'a
vantage à assurer des communications avec d'autres circuits. Liée à la distinction 
entre banques de dépôt et banque d'affaires, mais aussi à l'affectation instituti
onnelle des fonds empruntés à des récipiendaires déterminés, (par le jeu des cir
cuits de la puissance publique), la concurrence s'était instaurée de telle manière 
qu'elle cloisonnait les marchés des cinq groupes d'actifs : à quelques exceptions 
près - telle la Caisse Nationale d'Epargne vendant les produits de la Caisse Na
tionale de Prévoyance - aucun circuit ne vendait plusieurs produits. Il est douteux 
que l'on puisse envisager la prise d'ordres de bourse par les banques de dépôt com
me une exception significative : ils1àgissait, semble t—il, bien plus d’une soumis
sion à la nécessité que d'une promotion active. Les mêmes banques d'ailleurs ne 
pratiquaient guère le crédit à la consommation ou le crédit immobilier personnels. 
Par contraste, le développement de ces crédits, la création de la S.I.C.A.V., de 
l'épargne logement, les projets d'assurance vie souscrite en S.I.C.A.V. sont des 

inventions récentes liées à la restructuration des groupes financiers.

Divergents, ces réseaux étaient inégaux : ils pouvaient dès lors, et ont 
en réalité, exercé une pression inégale en faveur de leur produit. L'opération a 
favorisé le développement des placements en liquidités, et des placements immobi
liers, au détriment des valeurs mobilières - qui, même dans leurs beaux jours, 
formaient un marché étroit — et de l'assurance vie, cependant que le sort des ac
tifs d'entreprise était entendu par des conditions de la croissance économique.(1)

(1) Note page suivante.
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c) Politique de l'épargne et répartition des revenus,,

Le troisième volet de la politique de l'épargne est la répartition des 
revenus» Cette répartition importe sous tous ses aspects, mais particulièrement 
sous celui de la répartition démographique et de la concentration»

La répartition démographique des revenus, entendue comme la forme de 
leur cycle de vie, est importante en raison de l'existence d'un cycle de vie des 
projets patrimoniaux des ménages. Globalement en effet, l'épargne des ménages 
jeunes est une épargne de jouissance, à l'encontre de celle des ménages plus âgés.

Il en va de même de la concentration des revenus : il est clair que dans 
l'ensemble la structure de placement des ménages à bas revenus tend à faire une 
part aux actifs de jouissance qui est supérieure à celle consentie par les ménages 
à hauts revenus.

Cependant, cette question de l'emploi de l'épargne ne doit pas être con
fondue avec celle de son niveau : il n'est pas du tout certain en effet qu'une 
répartition plus égalitaire des revenus conduirait systématiquement à une baisse 
de l'épargne. Au contraire, en procurant à un nombre élargi de ménages la possi
bilité de réaliser des investissements matériels, cette répartition pourrait met
tre à profit une motivation d'épargne extrêmement puissante : c'est là un point 
sur lequel des mesures précises sont nécessaires.

(1) cf. J.M. PARLY, 69 page 170 : "La structure de l'offre conditionne celle des 
liquidités" et C.R.E.P., 13 page 74 : les "responsables (des institutions 
financières) présentent volontiers les avantage s et insistent sur la facili
té de placer des créances telles que les comptes à vue, les compte d'épargne 
et les Bons, en se montrant assez réservés sur des placements comme les va
leurs mobilières de toutes sortes et même l'épargne logement (en ce qui con
cerne les banquiers)".
Même source, page 118 : "Les établissements financiers, principalement les 
banques, cherchent à soigner particulièrement l'aspect commercial de l'in
formation directe des ménages au détriment de la nature des renseignements 
fournis»,
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B. - PROMOTION DE L'EPARGNE,

La promotion de l'épargne suppose que des choix déterminés soient faits 
sur les trois points ci-dessus. Elle pose alors un certain nombre d'exigences,

La première d'entre elles est de connaître les épargnants et leurs 
objectifs. Il s'agit en particulier de faire le partage des placements de jouis
sance et des placements "de rapport", étant entendu que l'on agira plus facilement 
sur le choix des seconds que sur celui des premiers.

- Les actifs de jouissance sont demandés de façon spécifique, car c'est 
en nature qu'ils produisent leur "revenu". Ces actifs ne sont donc pas substitua
bles entre eux, ni à d'autres actifs, en ce sens que chacun d'entre eux est le seul 
à pouvoir remplir la fonction à laquelle il correspond. Cependant, il existe entre 
eux des possibilités de substitution, au sens néo-classique du terme, les variations 
de prix relatifs de ces actifs pouvant déterminer des changements dans la hiérarchie 
des préférences.

L'étude de la formation de l'épargne en vue de l'achat de biens durables 
ressort donc entièrement de l'analyse de la demande de ces biens. Cette analyse 
est l'une des plus complexes qui soient, puisqu'elle doit tenir compte non seule
ment de l'action du revenu réel, mais aussi de l'importance du parc existant et, 
de qu'ëllè fait d'ailleurs rarement, de l'évolution démographique des demandeurs.

Cette évaluation de la demande ne constitue qu'un préliminaire à l'étu
de de la formation de l'épargne. En effet, la demande d'actifs de jouissance de 
chaque période ne constitue pas l'épargne de cette période, car les projets d’ac
quisition de ces biens se réalisent sur plusieurs périodes, A chaque instant, 
les ménages disposent d'un stock d'actifs de financement et d'un endettement qui 
correspondent à des projets dont la réalisation est plus ou moins avancée. Cer
tains de ces actifs sont échangés contre des biens durables, et un endettement 
nouveau est souscrit ; inévitablement, d'autres ménages se désendettent, ou
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acquièrent des actifs en vue d'autres achats. L'évolution des projets des ménages 
se traduit donc par une évolution du stock d'actifs de financement et de l'endet
tement, Sous certaines conditions, les entrées compensent les sorties, et l'on se 
trouve en régime permanent.

Il est donc souhaitable d'éclairer statistiquement non pas seulement les 
variations nettes d'encours de patrimoine de financement, mais les variations d'en
trée et celles de sortie. Cette précision est nécessaire pour saisir la transfor
mation des habitudes de financement.

- De son côté, la demande d'actifs de rendement revêt une signification 
différente suivant la personnalité du demandeur : à cet égard, la considération 
de son niveau de fortune est essentielle, mais il faut également tenir compte de 
son "niveau de réflexion" en matière de calcul économique.

Or, il est clair que les cinq types de placement ont des caractères qui 
sont propres à chacun, si bien qu'ils ne sont pas réellement comparables entre eux. 
Ce passage d'un placement para-monétaire à l'un de ces actifs, ou de l'un à l'au
tre, constitue une rupture ; par conséquent, la seule action du taux de rendement 
ne peut être suffisante pour promouvoir ces placements.

Promouvoir 1'épargne exige donc :

- d'identifier la clientèle quant à ses objectifs ;

- de créer des "images de produit" correspondant à ces objectifs ;
- d'insister également sur la possibilité et l'opportunité d'accumuler un patri
moine de rendement, malgré les effets de l'inflation.

n
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