
Microéconomie	
  du	
  patrimoine	
  

1. Les mesures du patrimoine (qui possèdent quoi…) 

2. Les logiques d’épargne et des choix de portefeuille: 

 comment l’épargnant se comporte-t-il? (… et pourquoi?) 

3. Le bon choix: comment l’épargnant devrait-il se 

 comporter? (peut-on orienter l’épargne et comment?)  
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Le patrimoine des ménages : 
Définition, mesures, motivations 
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Le patrimoine des ménages  
 

I. Définition 
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Le patrimoine des ménages  
I. Définition	
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Chez les économistes  
La définition correspond à la conception « fondiste » 

Hicksienne du capital :  
 « ce n'est ni un stock, ni un flux, mais une réserve 
de flux de consommation » 

 

1. Quels biens inclure dans le patrimoine ? 
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•  A1 : liquidités (argent, comptes-chèques);  

•  A2 : quasi-liquidités (à revenu fixe) : bons, dépôts à 
terme, livrets d'épargne, épargne logement;  

•  A3 : biens durables (automobiles, télévision...) hors 
biens immobiliers;  

•  A4 : logement principal;  

•  A5 : résidence secondaire (et logement vacant ou 
occupé par autrui à titre gratuit);  

•  A6 : assurance-vie en cas de vie ("annuities"), rentes, 
pensions privées...  

1. Quels biens inclure dans le patrimoine ? 
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1. Quels biens inclure dans le patrimoine ? 

A7 : valeurs mobilières (actif risqué à revenu et 
plus-value) que l'on peut diviser en : 

-A7a : obligations, SICAV-FCP (à dominante 
obligataire) 

-A7b : actions, SICAV-FCP (à dominante 
actions), parts d'entreprise... 

A8 : actifs réels de rapport : immobilier de rapport, 
bâtiments donnés en location, terres mises en 
fermage, bois et forêts...  
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1. Quels biens inclure dans le patrimoine ? 

•  A9 : biens professionnels et productifs non 
agricoles (entreprises industrielles ou 
commerciales) exploités par le ménage  

•  A10 : entreprises agricoles exploitées par le 
ménage, terres en faire valoir direct, cheptel...;  

•  A11 : assurance-vie en cas de décès ou mixte 
("life insurance") ;  

•  A12 : actifs à plus-values mais sans revenu, biens 
de luxe ou ostentatoires (foncier non loué, or, 
bijoux, oeuvres d'art, collections...)  
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1. Quels biens inclure dans le patrimoine ? 

•  On peut également isoler deux formes de 
(valorisation du) capital humain H :  

• H1 : composante du capital humain 
relative aux seuls revenus d'activité;  

• H2 : équivalent patrimonial des droits à 
la retraite. 



Le patrimoine des ménages  
II. Unité détentrice	
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Le ménage   



Le patrimoine des ménages  
III. Mode dévaluation	
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Variable de stock : Valeur 
d’usage ou valeur de marché ?  



Quelques sources 
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Les	
  très	
  riches	
  
	
  

Le patrimoine des ménages  
II. Mesures 
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Le rapport sur la richesse du Monde de 2009 de Capgemini et 
Merrill Lynch sépare deux catégories d’individus : 

• les HNWI ("High net worth Individuals") dont la richesse 
financière est supérieure à 1 million de dollars 

• les UHNWI ("Ultra High net worth Individuals") caractérisés 
par une richesse financière de plus de 30 millions de dollars. 

En 2007, avant les conséquences de la crise financière, on 
dénombrait 10,1 millions de HNWI dans le monde (près de 
396 000 en France) et 103 300 UHNWI. Après la crise, fin 
2008, les HNWI étaient 8,6 millions (346 000 en France) et les 
UHNWI 78 000. En 2012: 12 millions de HNWI (430 000 en 
France). En 2013, 13,73 millions de HNWI (472 000 en 
France). 
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Le podium mondial  
(Forbes, 2012) 

1.   Carlos Slim Helù ($ 69 milliards)  
2.   Bill Gates ($61 milliards) 
3.   Warren Buffet ($ 44 milliards) 
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Le podium mondial  
(Forbes, 2013) 

1.   Carlos Slim Helù ($ 73 milliards)  
2.   Bill Gates ($ 67 milliards) 
3.   Amancio Ortega ($ 67 milliards) 
4.   Warren Buffet ($ 54 milliards) 
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Le podium mondial  
(Forbes, 2014) 

1.   Carlos Slim Helù ($ 81,3 milliards)  
2.   Bill Gates ($ 80,6 milliards) 
3.   Warren Buffet ($ 67,6 milliards) 
4.   Amancio Ortega ($ 57,1 milliards) 
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Le podium Français (Forbes, 2012) 
 

1.   Bernard Arnault ($41 milliards) 4 
2.   Liliane Bettencourt ($ 24 milliards) 15 
3.   François Pineau ($ 11,5 milliards) 59  
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Le podium Français (Forbes, 2013) 
 

1.   Bernard Arnault ($30 milliards) 9 
2.   Liliane Bettencourt ($ 29 milliards) 10 
3.   François Pineau ($ 15 milliards) 53  
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Le podium Français (Forbes, 2014) 
 

1.   Liliane Bettencourt ($ 34,6 milliards) 12 
2.   Bernard Arnault ($29,3 milliards) 21 
3.   François Pineau ($ 14,3 milliards) 67  
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Impôt de Solidarité sur la Fortune 

Pour 2013: seuil à 1 300 000 € 
(300 000 foyers assujettis) 

 
Près de 594 000 foyers assujettis 
en 2010 soit environ environ 2% 
des ménages (291 630 en 2011) 



L’épargne et le 
patrimoine : petite 
revue internationale  

!

Données Nationales!
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Evolution du taux d’épargne des ménages depuis 
2000"

Source: Ocde 
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Evolution du taux d’épargne des ménages français 
depuis 1959"

Source: Insee 
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Evolution des patrimoines des ménages 
depuis 1996 "
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Evolution des patrimoines des ménages 
depuis 1996 "
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Evolution des patrimoines des ménages 
depuis 1998 "
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Le patrimoine financier des Français 
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2000-2007 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2005 2008 2009 2010

France +107 +1,2 -7,1 +8,0 -43,0 +22,5 -3,3 9,3 7,8 9,4 9,8

Royaume-Uni +132 -8,9 -9,6 +1,0 -31,0 +22,0 +9,0 4,8 5,6 7,6 7,8

Allemagne -10,0 0,0 -1,0 +4,0 -40,5 +24,0 +16,1 10,6 7,3 7,5 6,9

Espagne +145 -4,0 -4,0 -3,5 -39,5 +30,0 -17,4 9,2 11,4 18,0 20,1

Italie +80 0,0 -4,0 -1,5 -48,5 +16,0 -13,2 7,7 6,7 7,8 8,4

USA +56 -6,3 -4,3 -4,0 -34,0 +19,0 +11,0 5,1 5,8 9,3 9,6

Bourse (%)Immobilier (%)

(indice des prix nominaux)

Tableau 1 : Evolutions des marchés (immobilier, boursier, travail) 

Chômage (%)
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Evolution des patrimoines moyen des 
ménages depuis 1996 "
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Evolution des patrimoines moyens des 
ménages allemands depuis 2000"
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Evolution des patrimoines moyens des 
ménages US depuis 2000"
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Evolution des patrimoines moyens des 
ménages R-U depuis 2000"
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Pertes patrimoniales des ménages en 2008"

Source: comptabilité nationale 

France (€) United-
States ($) Britain (£) Germany (€)

Gross wealth 16 375 125 375 35 788 17 705

Financial wealth 9 207 85 136 16 234 4 168

657 
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Les patrimoines financiers en Europe 
(source: Eurostat) "
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Rapport des composantes du patrimoine des 
ménages au revenu disponible brut "
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Rapport des composantes du patrimoine des ménages 
au revenu disponible brut 



L’épargne et le 
patrimoine : petite 
revue internationale  

!

Données microéconomiques!
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Sous estimation… 

Autriche (AT)
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Source: HFCS data et BCE (2013b)

Graphique 1 : Les patrimoines individuels dans la zone euro : comptabilité Nationale vs. HFCS
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Les patrimoines zone € (source: HFCS) "
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Les patrimoines zone € (source: HFCS) "
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Les patrimoines zone € (source: HFCS) "
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Les patrimoines zone € (source: HFCS) "
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Les patrimoines zone € (source: HFCS) "



47 Source:	
  enquête	
  SHARE	
  2004-­‐2007	
  

Patrimoines médians des plus de 50 ans par pays en 2004 et 2007 



48 

Les patrimoines zone € (source: HFCS) "



49 

Les patrimoines zone € (source: HFCS) "
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Les patrimoines zone € (source: HFCS) "
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Les patrimoines zone € (source: HFCS) "
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Les patrimoines zone € (source: HFCS) "



53 

Détention du Logement principal en 2007"

Source:	
  Insee	
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Détention d’actions (directes ou indirectes) en 
2008"

Source:	
  Insee	
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Les patrimoines zone € (source: HFCS) "



Le patrimoine en 
France : composition, 

structure et 
concentration!

Enquête « Insee-Patrimoine »!
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Patrimoine médian selon l'âge en 2010 
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  global	
  moyen	
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  261	
  100	
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  048	
  €)	
  	
  	
  	
  	
  	
  Patrimoine	
  financier	
  moyen	
  :	
  51	
  686	
  €	
  

Patrimoine	
  brut	
  global	
  médian	
  (net):	
  151	
  751	
  €	
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  480	
  €)	
  	
  	
  	
  	
  Patrimoine	
  financier	
  médian:	
  10	
  756	
  €	
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Patrimoine médian selon l'âge 
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Patrimoine median relatif selon l'âge 
depuis 20 ans 
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Patrimoine brut, net et financier par 
centile (minimum et moyenne) 
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Moyenne de patrimoine par centile 
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Moyenne de patrimoine par centile 
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Concentration de la richesse totale des ménages 
et de ses composantes  

(Part détenue par chaque catégorie et indices de concentration) 
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Les patrimoines zone € (source: HFCS) "
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Les patrimoines zone € (source: HFCS) "

Source: HFCS data et Arrondel, Roger et Savignac (2014)

Graphique 2 : Le patrimoine net des ménages dans la zone euro
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Rapport héritage / revenu national brut:  
 France 1820-2008 (Piketty, 2011) 
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Structure du patrimoine par centile 
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Structure du patrimoine financier par centile 
de richesse financière 
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Structure du patrimoine financier par centile 
de richesse financière 
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Patrimoine financier et âge 
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Patrimoine financier et âge 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

moins	
  
30

30-­‐35 35-­‐40 40-­‐45 45-­‐50 50-­‐55 55-­‐60 60-­‐65 65-­‐70 70-­‐75 75-­‐80 plus	
  de	
  
80

Structure	
  des	
  portefeuilles	
  par	
  âge

Comptes	
  chèques Livrets	
  d'épargne Epargne	
  logement
Epargne	
  salariale Ass.	
  Vie	
  et	
  épargne	
  retraite Valeurs	
  mobilières
Autres



86 

Patrimoine logement et âge 
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Détention du Logement principal selon la classe d'âge"

Source:	
  enquêtes	
  acBfs	
  financiers	
  1986,	
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  2004	
  et	
  2010	
  

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

 Moins de 30 
ans 

 de 30 à 39 
ans 

 de 40 à 49 
ans 

 de 50 à 59 
ans 

 de 60 à 69 
ans 

 de 70 à 79 
ans 

 80 ans et 
plus 

1986 

1992 

1998 

2004 

2010 

Graphique 1 : 
 Détention du logement principal selon la classe d'âge 

Source: Enquêtes Patrimoine Insee 



Les patrimoines des 
Français "avant et 
pendant la crise!

Enquête « Insee-Patrimoine » 2004-2010!

et Banque de France!
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Le patrimoine financier des Français 

Source: Insee et BdF 
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Le patrimoine financier des Français 

Source: Insee et BdF 
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Le patrimoine financier des Français 

Source: Insee et BdF 
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Le patrimoine financier des Français 

Source: Insee et BdF 
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Le patrimoine financier des Français 
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Le patrimoine financier des Français 
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Le patrimoine financier des Français 

Source: Insee et BdF 
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Le Patrimoine des ménages 
  

V. Motivations 

Pourquoi accumuler un patrimoine: que dit la 
théorie économique ? 
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Franck Knight dans les années 20 : 

« mélange complexe d’héritage, de 
chance et effort, probablement dans cet 
ordre d’importance » 

De nombreux économistes célèbres s’y sont 
intéressé :  

• Marshall, Keynes, Friedman, Modigliani, 
Becker. 

• Succès mondial du livre de Piketty « Le 
capital au 21ème siècle  
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Chez Marshall (1920):  
 
« L'accumulation de la richesse est 

déterminée par une grande variété de 
causes: par la coutume, par des 
habitudes de maîtrise de soi et de 
considération de l'avenir, et par dessus 
tout, par la puissance de l'affection 
familiale. » (p.443).  
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Keynes (1936) dans sa "Théorie Générale » : « Il y a, en général, huit 
motifs principaux, ou raisons de caractère subjectif, qui poussent les 
individus à s'abstenir de dépenser leur revenu:  

1) Constituer une réserve contre les circonstances imprévues;  
2) prévoir un rapport entre le revenu et les besoins de l'individu ou de sa 
famille, qui sera différent dans l'avenir de ce qu'il est actuellement: en 
égard par exemple, à la vieillesse, l'éducation des enfants, l'entretien des 
parents;  
3) bénéficier d'un intérêt ou d'une plus-value, ce qui revient à dire qu'une 
consommation à terme plus élevée est préférée à une consommation 
immédiate plus faible, en termes réels;  
4) bénéficier d'une dépense progressivement croissante, puisque l'instinct 
banal trouve satisfaction à espérer un niveau de vie en amélioration 
progressive, plutôt que le contraire, même si la faculté d'en jouir est en 
diminution;  
5) bénéficier d'un sentiment d'indépendance et du pouvoir d'agir même 
sans idée précise ni d'intention arrêtée quant à une action déterminée; 
6) s'assurer d'une masse de manoeuvre pour entreprendre des opérations 
spéculatives ou commerciales;  
7) léguer une fortune;  
8) satisfaire l'avarice pure, c'est-à-dire entretenir une prévention 
déraisonnable, mais insistante, contre la dépense en tant que telle. » 
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 A partir de toute cette littérature 
théorique, on peut définir trois modèles 
génériques de comportement selon la 
longueur de l’horizon décisionnel du 
ménage: 

 
1.  Le modèle myope 

2.  Le modèle de cycle de vie 

3.  Le modèle dynastique ou 
«hypermétrope» 
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 Le modèle myope 

•  Horizon temporel court (le ménage vit 
au jour le jour) 

•  Pas de projet d’accumulation 
•  Les choix de consommation sont 

gouvernés par la nécessité du moment 
•  Epargne faible voire nulle 
•  Décisions dictées par le revenu courant 
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Le modèle de cycle de vie (I) 

•  Horizon temporel de cycle de vie (durée 
de l’existence) 

•  Objectif: lisser la consommation sur le 
cycle de vie 

•  Financer la consommation de sa retraite 
•  Patrimoine=consommation différée 
•  Comportements dépendent du revenu 

permanent 
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Le modèle de cycle de vie (II) 

Extensions du modèle de base 

•  Environnement incertain : revenus 
futurs, durée de vie (besoins de 
précaution) 

•  Existence de contraintes de 
liquidités: impossibilité d’emprunter 
sur ses ressources futures 
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Le modèle dynastique (I) 

•  Horizon temporel intégrant les 
générations futures 

 
•  Plusieurs motifs de Legs: 

•  Altruisme : on cherche à compenser 
les différences de bien-être entre les 
générations ou au sein de la fratrie 
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Le modèle dynastique (II) 

•  Paternalisme : on désire laisser 
quelque choses à sa mort 

•  Echange : on attend des services en 
échange du legs 
•  Paiement des services rendus 
•  Rente viagère privée (donation au 

XIXe siècle) 
•  Stratégique (Le roi Lear) 
 



106	
  

Le modèle dynastique (III) 

•  Rétrospectif : on désire laisser 
autant qu’on à reçu 

•  Réciprocité indirecte 
(Anthropologie) : on donne à ses 
enfants parce qu’on à reçu de ses 
parents; on aide ses parents parce 
qu’ils ont aidé les leurs… 
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Mode Part de Part du Patrimoine Part du Patrimoine S Part du Patrimoine K 
d'accumulation la population Global (de sécurité et 

jouissance)
(productif et de 

rendement)

Mode 1 : "Prolétaires" 20-25

Mode 2 : Cycle de vie contraint" 10

Mode 3 : "Cycle de vie" proche de 40 15-20

Mode 4 : "Cycle de vie et 
transmission"

>10 15-20 20

Mode 5 : "Accumulateurs" 10 55-60 30-35 75

Autres (petits indépendant…) 5 à 10 5-10 <5 5

5

55

<10

Tableau 2: Répartition de la population et du patrimoine selon les différents modèles d'accumulation (%)


