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L A DETENTION D’ ASSURANCE VIE SELON L’AGE

UNE ETUDE ECONOMETRIQUE

INTRODUCTION

Le passage a la retraite des cohortes nombreuses conduit a s interroger sur |’ évolution des
comportements de placements des ménages, et en particulier sur la demande de produits
d assurance. Une proportion croissante d'individus &gés et en effet susceptible de modifier ses
choix d’ épargne, tant en niveau qu’ en structure. Des projections mécaniques de I’ Insee montrent que
le vieillissement de la population pourrait entrainer une diminution de I’ épargne des ménages au fur et
amesure que les classes d' &ge du «baby boom » prendront leur retraite (Flipo, 1999). Par ailleurs,
I’enquéte Patrimoine 1998 de I’ Insee montre que les produits d' assurance vie suivent un profil en

cloche, croissant avec | &ge jusqu’ a 60 ans pour décroitre ensuite.

Notre communication se propose d' expliciter les comportements de détention de produits
d assurance vie sdon I'&ge, a partir d'une exploitation économétrique de I'enquéte Patrimoine
1998 de I'Insee. Plus précisément, nous cherchons a identifier les déterminants socio-économiques
et financiers sgnificatifs de cette déention (en particulier I'age, le revenu, le patrimoine, la Situation

meatrimoniae, le gatut professonnd et le niveau d’ études...).

En suivant la logique développée dans un article précédent, nous estimons un modele Probit
pour expliquer la probabilité de détention de produits d’ assurance, et des moindres carrés ordinaires
pour expliquer les parts de richesse détenues en produits d’ assurance, en fonction des déterminants
identifiés précédemment.

A priori, quds peuvent ére les motifs de détention de I'assurance vie ? Sil exige une
littérature théorique et empirique pléthorique sur les comportements d’ épargne au sens brge, les
études consacrées a I’ assurance vie sont plus rares. D’une part, il existe une ambiguité dans la
mesure ou |’ assurance vie renvoie a deux notions différentes, I’ assurance vie en cas de déces (life
insurance) et I’ assurance vie en cas de vie (annuities). L’ assurance en cas de déces a suscité une
littérature relaivement abondante aux Etats-Unis (Auerbach et Kotlikoff (1991), Bernheim et dl.

(1999)). Pour une large part, les auteurs se demandent S les ménages américains sont suffisamment



couverts mntre le décés d'un conjoint, ce qui remettrait en cause le niveau de vie du conjoint
survivant. En revanche, I'assurance en cas de vie est identifiée a un pur produit d épargne, et
N appelle pas d éudes spécifiques. D’ autre part, les produits recouvrent des perimétres et des
montants détenus trés différents sdon les pays, liés aux caractéigiques inditutionnelles des
dispositifs publics de protection socide.

Dans ces conditions, la détention d’ assurance en cas de vie obét a pluseurs maotifs, certains
communs & tous les produits d épargne, d'autres plus spécifiques. La théorie traditionnelle, plus
connue sous le vocable de «modée d équivaent certain », rend compte de trois matifs : le maotif de
cycle de vie, le motif de subgtitution intertemporelle, et le motif de transmission ®°. Toutefois, comme
elle repose sur I"hypothese d'une fonction d' utilité quadratique, elle ne permet pas de prendre en
compte le motif de précaution. C'est la raison pour laquelle ele a é&é abandonnée au profit du
«modde additif sandard», qui permet un traitement adéquat de I'incertitude, notamment de
I'incertitude sur les revenus futurs (Carall, (1992), Irvine et Wang (2001)). L’existence de
contraintes de liquidité vient renforcer le besoin d épargne de précaution (Desaton (1991)). La
composition socio-démographique du ménage (taille du ménage, nombre d enfants a charge,
participation du conjoint au marché du travail, etc.) influence égdement le comportement d' épargne
de précaution des ménages (Attanasio et Weber (1995); Bernheim et d. (1999). Aingd, le modde
additif standard, complété par des variables demographiques incorporées dans la fonction d' utilité,

offre une explication plus exhaustive des comportements d épargne au cours du cycle de vie.

Plus spécifiguement, les avantages fiscaux mais auss e souci de se préparer un complément
de retraite, en raison des incertitudes qui pésent sur I’ avenir du financement du systéme de retraite,

peuvent également condtituer des moatifs de détention de I’ assurance vie.

1. Présentation del’enquéte et statistiques descriptives
1.1. L’ enquéte Patrimoine 1998 de I’ Insee

Notre andyse datistique et économétrique s appuie sur |'enquéte Patrimoine 1998 de
I'Insee. Cette enquéte, effectuée auprés de 10 207 ménages, a été rédisée par |'Insee entre le 14
octobre 1997 et le 16 janvier 1998 sur I'ensemble du territoire métropolitain. Elle succede a

® Pour un survey sur I’ épargne des ménages, voir Browning et Lussardi (1996).



I’enquéte Actifs financiers 1992.

L’ enquéte Patrimoine 1998 fournit un grand nombre d' informations socio- économiques sur
les ménages interrogés. Elle renseigne notamment sur le patrimoine financier et non financier de la
personne de référence, son revenu, son age, sa catégorie socioprofessionndle, son niveau de

scolarité et ses dipldmes obtenus, sa Situation matrimoniade, et son statut (actif, inactif, retraité).

Elle permet, par alleurs, de conndtre le niveau dendettement du ménage a partir
dinformations relatives au capita restant d0 sur les emprunts immobiliers. Les autres formes

d emprunts contractés par les ménages sont auss oécifiées.

Patrimoine 98 indique égdement la Situation actuelle et passée du ménage face au chémage
et a la maadie e ce alafois dans le court terme et le long terme. Les informations sur la
composition du patrimoine des ménages and que le montant des différentes catégories d actifs
détenus sont disponibles. Elles permettent aing d' observer les différentes formes de placements
effectués par les ménages.

1.2. L’ assurance dans |’ enquéte Patrimoine 1998

Ces derniéres années ont &é marquées par le développement des produits d épargne
longue. Comme les enquétes Actifs financiers de 1992 et Budget de Famille de 1984 et 1995,
I’enquéte Patrimoine 1998 montre, d’ une part, un accroissement de I’ épargne des ménages &ges, et
d autre part, I'intérét croissant des épargnants pour |’ assurance vie et |’ épargne retraite. En 1992,
395 % des ménages déenaient des produits d'assurance vie et de retraite. Ces produits
représentaient par ailleurs prés du quart du patrimoine financier (Arrondel, 1996). En 1998,
I’assurance vie e I'épargne retraite ont poursuivi leur développement, puisque ces produits

concernent désormais 45,9 % des méenages.

La diffuson de I"assurance vie est particulierement sensible auprés des ménages &gés. En
effet, |'exploitation datigique de I'enquéte Patrimoine 1998 montre que les produits vie &
d épargne retraite suivent un profil en cloche, croissant avec |'ége jusqu’a 60 ans pour décroitre

ensuite (Cf. tableau 1).

Cependant, cette croissance avec |’ &ge des montants détenus en produits d' assurance va de
pair avec un accroissement du patrimoine avec |'ége et s explique donc en partie par un effet de

richese (plus le patrimoine saccrait, plus le montant aloué aux placements en titres financiers



augmente) (Cf. tableau 2).

Tableau 1 :Compostion du patrimoine des ménages
selon I’ age de la per sonne de r éférence

17-25 26-35 36-49 50-59 60-69 70 et plus
Valeurs mobiliéres 5077 24 350 70813 168081 149148 286 335
Produits d'assurance 7 268 21125 46 034 97 117 83 176 84 997
Epargne administrée 14 218 24 734 32 314 46 692 57 061 66 202
Epargne de marché 1374 2312 5 260 24 423 11 242 21 462
PEE 652 4750 5593 7 244 1275 346
PEL 12 326 25 490 28 687 36 814 27 494 19 037
Comptes courants 10 192 21714 31354 47 771 31629 31 385
Patrimoine financier 51 107 124 475 220055 424143 361025 509 763
Immobilier 18688 209934 518496 697 237 555410 405 588
Patrimoine total 69795 334409 738551 1121380 916435 915351
Nombre de ménages 507 1889 2 863 1791 1563 1537

Source : Enquéte Patrimoine 1998, Insee.

Tableau 2 : Composition du patrimoine des ménages

sglon le montant du patrimoine

<50 kF 50-250 250-500 500- 1000-1500 1500-2000 2000-5000 > 5000 kF
kF kF 1000 kF kF kF kF
Valeurs mobiliéres 201 5320 14431 27535 79295 179165 551423 5729124
Produits d'assurance 1491 19420 26170 43390 85799 143206 263 437 965 635
Epargne administrée 59098 34839 38475 45492 69 675 94 060 106 522 144 650
Epargne de marché 44 1419 3041 3043 10 398 14 606 27 709 565 890
PEE 488 3351 2158 4398 6 316 8 186 12 264 10 201
PEL 1244 19970 26021 24074 42 450 59 441 96 502 112 606
Comptes courants 5257 21830 21309 28678 46 075 58 372 105 586 266 187
Patrimoine financier 14 721 106 148 131604 176 610 340008 557036 1163442 7 794 293
Immobilier 1250 16962 250976 547 822 871204 1167851 1708625 3377720
Patrimoine total 15971 123 110 382580 724 432 1211212 1724887 2872067 11172013
Nombre de ménages 2380 1533 1209 2520 1097 538 731 142

Source : Enquéte Patrimoine 1998, Insee.

1.3. Classification des produits d’ assurance recensés dans |’ enquéte

Le quedtionnaire administré dans I’enquéte Patrimoine 1998 distingue 5 catégories de

produits d’assurance: les contrats d’ assurance deces, les contrats d assurance vie ou mixtes, les

Plans d’ Epargne Populaire (PEP), les produits de retraite complémentaire volontaire (RCV) et de

s

retraite surcomplémentaire (RS), et les autres produits d’ épargne retraite.

Afin d'anadyser les comportements de déention d assurance vie des ménages, nous avons

procédé ala classfication suivante :

1- Produits «déces » : cette catégorie recense exclusvement les contrats d' assurance déces

(hormis les contrats de groupe liés a un prét ou conclus dans le cadre de |’ entreprise) ;



2- Produits « vie »: dle recense les contrats d’ assurance vie plus les bons de capitdisation ;

3- Produits «vie +PEP » : cette catégorie contient les contrats d’ assurance vie, les bons de

capitaisation, les contrats mixtes et les PEP ;

4- Produits «vie +PEP + retraite »: dle regroupe les contrats d’ assurance vie, les bons de

capitaisation, les contrats mixtes, les PEP et I’ épargne retraite ;

5- Produits « Retraite volontaire »: dle recense exclusvement les produits de retraite

volontaire®;

6- Produits «Retraite »: éle regroupe I’ensemble des produits d’ épargne retraite, volontaire et

non volontaire”.

L’ enquéte Patrimoine 1998 recense 7 motifs d’ ouverture des différents contrats conclus par
les ménages : pour protéger les sens; pour condtituer un complément de retraite ; pour bénéficier
d' un avantage fiscd ; pour faire un placement intéressant ; pour préparer sa SUCcession ; pour une
épargne de précaution ; pour d autres motifs. Nous avons souhaité exploiter cette information pour
mettre en évidence des profils types d épargnants. Les ménages avancant des motifs de précaution
ont-ils des caractérigiques socio-économiques différentes des ménages motivés par des
considérations fiscaes, successorales, ou de cycle de vie ? Les différents produits répondent-ils aux
moatifs pour lesquelsils ont é&é congus ? Maheureusement, la possibilité offerte de réponses multiples
ne permet pas de répondre aux questions posées. En effet, tous les ménages interrogés avancent
plusieurs motifs de souscription, de sorte que nous N’ avons pas pu estimer I’ influence de chacun des

motifs sur la déention d’ assurance vie

2. Lesméthodesd’ estimation
Cette partie présente les méthodes d’ estimation utilisées. Apres avoir présenté les variables
explicatives potentielles, nous exposons des modédl es économétriques utilisés,

2.1. Lesvariables explicatives

Les variables explicatives retenues sont le patrimoine financier brut, le revenu totd, I’ &ge, le

® Pour I’ essentiel, il S agit des dispositifs d épargne volontaire de type Préfon, CREF, Fonpel, ainsi que |’ épargne
retraite des indépendants.

" Les produits d’ épargne retraite non volontaire concernent, pour | essentiel, les dispositifs d’ épargne retraite en
entreprise.



datut d'activité, la catégorie socioprofessionnelle, le type de ménage et le niveau d' éude de la
personne de réeférence. Toutes ces variables ont été discrétisees. En particulier, les tranches d age
ont fait I’objet d’ un découpage fin, par tranche de 5 ans de 17 ans & 85 ans. Nous avons égaement
consdéré d autres variables explicatives: le «risque chdmage » est représenté par une variable
indicatrice informant Sil y a eu une interruption d activité de plus d'un an au sein du ménage pour
cause de chdmage, et le «risgque maadie » par une variable indicatrice informant Sil y a eu une
interruption d' activité de plus d'un an au sein du ménage pour cause de maladie. On s atend a ce
gue ces deux variables influencent postivement la demande d’ assurance en cas de vie (motif de

précaution).

Nous avons égdement introduit une contrainte de liquidité. En effet, le quedtionnaire
comporte une question de nature subjective : le ménage déclare Siil rencontre des difficultés a
équilibrer son budget e aind a dégager une épargne. Introduite sous la forme d'une variable
indicatrice, cette contrainte de liquidité révele ex post un biais d endogénéité (3 les mémes
déterminants expliquent ex ante les contraintes de liquidité et les choix de portefeuille, aors on
trouve forcément une corrdation ex post). Auss avons-nous introduit une probabilité de subir une
contrainte de liquidité, instrumentée par le revenu, I’ &ge, le type de ménage, le niveau d' é&udes et e
fait d avoir eu des antécédents médicaux. La probabilité ex ante d étre contraint, conditionnelement
aux caractéristiques socio-économiques énumérées, explique dors les choix d’ épargne ex post.
Comme I’ écrivent Arrondel et Masson (1986), cette probabilité traduit bien I’ effet des contraintes

« anticipées » (antérieurement aux choix de portefedille).

Par alleurs, introduire le patrimoine financier en varigble explicative entraine un biais potentiel
d endogénété, le niveau et la composition du patrimoine obéssant a des déterminants probablement
andogues. Aprés avoir décelé un biais effectif d' endogénéité, nous avons donc introduit comme
vaiable explicative le patrimoine financier indrumenté, les ingruments éant les mémes que pour la

contrainte de liquidité®.

Sachant que la propriété immobiliére influence les comportements financiers, nous avons
introduit une varidble indiquant S le ménage s est, ou non, endetté pour financer I acquisition d une

résidence principale ou secondaire. Cette variable nous a paru importante car I'existence d'un

8 Ce test d’ endogénéité ne préuge en rien du caractére exogéne du patrimoine. Autrement dit, méme si 40 % du
patrimoine possédé est hérité (et partant, partiellement exogéne) comme le montre Marpsat (1991), le test indique
seulement que les parts de produits d’ assurance dans le patrimoine financier, et a fortiori leur détention, sont



emprunt immobilier peut affecter notablement a la fois le volume d'épargne financiére (en raison du
poids de linvestissement immobilier) e sa dructure: I'emprunt immobilier et générdement

accompagné d'un contrat obligatoire d'assurance décés.

Enfin, nous avons souhaité introduire une variable de fiscalité, sachant que I’ assurance vie a
bénéficié d une fiscdité avantageuse jusgu’a une date récente °. Nous n’avons pas pu exploiter la
variable indiquant 9 le ménage a souscrit a un contrat d' assurance pour des raisons fiscades. En
revanche, nous avons condruit une variable de fiscdité binaire, indiquant S le ménage est, ou non,
potentidlement assujetti a I'impdt sur le revenu. Elle et condruite de la maniére suivante: on
consdére les revenus déclarés lors de I'enquéte, aind que la composition du ménage (pour
déterminer la vaeur du quotient familid) et on goplique le baréme de I'impbt sur le revenu de 1997,
en traitant tous ces revenus comme revenus d activité. Une telle méthode présente des avantages par
rgpport a une vaiable déclarative indiquant 9 le ménage et effectivement imposé. En effet,
I'impaostion effective résulte en partie de la mise en cauvre de comportements passés d optimisation
fiscde. Aind, on peut imaginer qu’un ménage disposant de revenus relativement éevés arrive a ne
pas étre imposable en jouant sur ces dispositifs permettant |a déduction de charges importantes. Ce
ménage et donc ex ante potentidlement sengble aux incitations fiscaes relatives par exemple a
I"assurance vie, méme 9 ex post il n'acquitte pas I'impdt sur le revenu. La variable aing condruite

permet d’ aler au dela en prenant en compte I’ existence d’ une incitation fiscae.

2.2. Lesegimations

Dans un premier temps, nous avons cherché les déerminants de la détention d’ assurance
«Vie ¢ retraite » al’aide d’'un modée Probit. Dans un second temps, hous avons isolé les produts
«vie» et les produits «retraite volontaire », ain de voir S la déention de ces deux catégories
obéissait a des logiques différentes. Enfin, nous avons estimé par des moindres carrés ordinaires le

montant détenu en produits d’ assurance vie.

3. Lesréaultats

expliquées par les mémes déterminants que le patrimoine financier.
° Depuis 1998, les dispositifs de réduction d’impots et d’exonération fiscale des produits hors plafond ont
disparu, de sorte que lafiscalité sur les produits d’ assurance est proche de celle pesant sur d' autres instruments



3.1. Ladéention de produits « vie et retraite volontaire »

Dans un premier temps, hous explorons les comportements de détention des produits « vie et

retraite volontaire » de maniére agrégée (Cf. tableau 3).
L’ effet del’ age

Parce qu' dle précede I’ &ge 1égal de départ en retraite, la tranche des 55-59 ans a été choisie
comme tranche de référence. Les résultats montrent un profil en cloche de la demande de produits
«Vie et retraite volontaire» en fonction de I'&ge : la détention est croissarte jusgqu’al’ &ge de 50 ans,

ateint un plateau entre 50 & 64 ans, puis décroit sgnificativement ensuite (seule la tranche des 70-

74 ansfait figure d’ exception, phénomene pour lequel nous N’ avons pas d’ explication).

Mais cette andlyse est trompeuse, car elle rend pas compte des différences fondamentaes
entre les motivations des souscripteurs d assurance vie et celles des souscripteurs de produits
d épargne retraite volontaire. Pour ces derniers, la déention décroit nettement dés 60 ans, car bon
nombre d entre eux convertissent leurs contrats en rente annuelle dés leur départ a la retraite (Cf.
tableau 5). Le coefficient de la tranche des 75-84 ans atteint une vaeur tres largement négative (-
1,31), dors que lorsque les produits d' épargne retraite volontaire sont agrégés aux produits
d assurance vie le coefficient est certes négatif mais moins important en vaeur absolue (-0,21), pour
une méme tranche d &ge de référence. En revanche, le profil de détention d’ assurance vie montre

une croissance avant 50 ans, puis un plateau ensuite (Cf. tableau 4).

L’ é&ude ne montre donc aucune propension des retraités a résilier leurs contrats d’ assurance
vie davantage que leurs cadets. On pourrait toutefois objecter qu'il est possible que les retraités
gardent, ne serait ce que par habitude, une part de leurs actifs sous forme de produits d’ assurance
vie (ce qui expliquerait la gabilité des taux de déention), tout en préevant une partie pour leur
consommeation courante. Ce comportement serait naturel S I’on considére que la souscription de
contrats d' assurance vie obéit une double logique d’ épargne (en vue de pallier la baisse de revenus
courants engendrée par e passage a laretraite, ou bien de faire face a des dépenses accrues en cas
de dépendance par exemple) et de transmisson du patrimoine aux descendants (la fiscdité de

I assurance vie restant particulierement avantageuse en matiere de succession).

Une maniere de tester cette hypothése est de Sintéresser aux montants totaux des contrats

d’ épargne. Seule subsiste une fiscalité favorable alatransmission.
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chez les détenteurs d assurance vie. Econométriquement, ceci oblige a controler du biais de sélection
lié au fait que I’on ne Sintéresse qu’ aux détenteurs d' assurance vie par |'introduction d'un ratio de
Mill parmi les régresseurs. || ' appardit aors aucune décroissance avec I' &ge, au dela de 60 ans, des
montants détenus sous forme d' assurance vie. Mieux, les 70-74 ans détiendraient des montants

sgnificativement plus devés que les 55-59 ans (voir infra).

Ces réaultats aménent donc plutét a privilégier la motivation de transmisson du patrimoine,
plutét que la mativation d épargne en vue de la retraite chez les détenteurs d’ assurance vie. Leur
interprétation oblige néanmoins a une certaine prudence: en effet, les données en coupe sont
toujours sujettes a des biais liés a la présence d' effets de génération, dont | existence est difficilement

testable économétriquement.

Surtout, on pourrait argumenter qu’ une des motivations des souscripteurs d' assurance vie est
liée au risqgue d'une baisse des pensons de retraite dans la perspective d'un vidllissament
démographique. Ce risque n’' &ant pas avéré jusgu’ a présent, il serait logique que les retraités actuels
aent, jusqgu'a présent, évité de puiser dans leurs actifs dassurance vie pour financer leur
consommation courante. A 1"horizon 2010, ce risque et naturellement plus éevé, suite a I’ arrivée
massive a la retraite des premieres générations du baby boom. On pourrait donc imaginer qu'a
I’avenir, les comportements de résiliation des contrats d’ assurance vie soient plus frégquents chez les

retraités.

Quelles sont les autres variables pertinentes dans I'explication des comportements de

détention des produits « vie et retraite volontaire » ?

L’ effet du patrimoine et du revenu

Conformément aLix résultats attendus, on observe un effet de richesse dans la détention de
produits d’ assurance vie. Toutefois, cet effet de richesse est sensble pour les individus les moins
fortunés : les ménages disposant d'un patrimoine financier d'un montant inférieur a 300 000 francs
ont une probabilité plus faible de déenir des produits d assurance vie que les ménages possédant un
patrimoine d'un montant compris entre 300 000 et 1 million de francs. En revanche, les taux de

détention ne sont pas sgnificativement différents pour les tranches de patrimoine supérieures.

1



Le revenu annud exerce égdement I’influence atendue : une augmentation du revenu conduit &
une plus déention plus forte de produits d’ assurance vie, mais I’ effet margina s estompe au fur et a

mesure que le revenu augmente.

L’ influence des autres variables : composition du ménage, niveau d’ études et fiscalité

La composition du ménage n'a pas d'influence décisive sur les comportements de détention
des produits vie & retraite. Les cdlibataires et les couples sans enfant ou un seul enfant ne se
digtinguent pas des couples avec 2 enfants dans leur déention de produits vie e retraite. La seule
différence sgnificative concerne les ménages de 3 enfants et plus, qui ont une probabilité moindre de
détenir des produits vie et retraite que les couples avec 2 enfants. Ce réaultat s explique
probablement par la plus forte déention de produits liquides (voir EI Mekkaoui, Lavigne, Mahieu
(2001)).

Par rapport aux personnes ayant un niveau d’ éudes primaires, les ménages non diplémés ont
une probabilité moindre de détenir des produits vie et retraite. En revanche, les dipldmés de
I’ enseignement supérieur, court ou long, ont une propension plus importante a détenir ces produits.
Quant aux titulares dun CAP, dun BEP ou du baccaauréat, ils ne se diginguent pas
sgnificativement des ménages ayant une ingruction primaire. Les produits d’ assurance vie et de
retraite apparaissent aind plus accessibles aux ménages dipldmeés, peut-étre parce qu'ils requiérent
des compétences financieres plus poussées que d autres produits subgtituables (comptes sur livrets,
parts d OPVCM...), notamment avec I’émergence des contrats en unités de compte et multi-

supports.

Enfin, et ¢’ est égdement un résultat attendu, plus les ménages anticipent un accroissement de
la fiscdité directe qu'ils subissent, plus leur déention de produits d assurance vie et retraite et
importante.

En revanche, les autres variables explicatives potentielles (le atut d activité, [aPCS, ains que
les indicatrices de comportements de précaution) ne sont pas significatives, et n'ont donc pas éé

reportées dans les tableauix de résultats.



3.2. La comparaison entre les comportements de détention des produits «vie » et des produits

«retraite volontaire »
Ladéention de produits d' assurance vie

Lorsgu’ on s intéresse exclusivement au comportement de détention des produits d’ assurance
vie, on note quelques différences par rapport al’ analyse précédente.

Toutes choses égdes par alleurs, les ménages de moins de 50 ans ont une propension a
détenir des produits d' assurance vie que les ménages de 50 ans e plus. Ici, larelation est monotone,
et les ménages d' é&ge tres devé n'ont pas un comportement significativement différent de leurs
cadets. En outre, I’ endettement immobilier exerce une influence positive sur la déention d’ assurance
vie, ce qui n'éait pas le cas lorsgu'on consdérat |'ensemble des produits vie et retraite. Les
ménages endettés pour I'acquidtion de leur logement souhaitent probablement diversfier leur
patrimoine tota d une part, et congtituer une épargne de précaution contre des risques éventuels de

non remboursement de leurs emprunts d autre part.

En revanche, les autres variables (patrimoine, revenu, compostion du ménage, niveau

d éducation et impaosition) ont une influence analogue.

Ladétention de produits d’ épargne retraite volontaire

8 % des ménages interrogés déclarent détenir des produits d' épargne retraite volontaire.

Quedlles sont les variables pertinentes dans leur comportement ?

La détention de produits d’ épargne retraite volontaire présente un profil trés marqué de cycle
de vie. S les ménages de moins de 40 ans ont une probabilité moindre de détenir ce type de
produits que les 55-59 ans choiss comme référence, les comportements deviennent plus flous entre
40 et 65 ans. Certes, les 40-50 ans sont moins déenteurs, mais la différence est moins sgnificative
guavec les ménages les plus jeunes. Apres 65 ans, on retrouve des taux de déention

sgnificativement moins deveés.



Les variables de patrimoine, de revenu e de fiscdité ont la méme influence que
précédemment. En revanche, la composition du ménage et I’ endettement pour I’ acquisition d’'un
logement ne jouent aucun role discriminant dans la déention d’ épargne retraite volontaire. Enfin, le
niveau d' éducation a une influence |égérement différente de cdle notée précédemment : 9 les non
diplémés ont une probabilité moindre de détenir des produits retraites que les ménages ayant une
indruction primaire, en revanche, la déention d' un dipldme d enseignement secondaire ou supérieure
accroit la propension a souscrire a des produits d' épargne retraite volontaire. Notons néanmoins que

cette influence est moins sSgnificative qu’ auparavant.

3.3. L’ egtimation des montants détenus en produits d assurance vie

L’estimation du montant détenu en produits d assurance vie (au sens large) confirme

partiellement les résultats obtenus sur le taux de déention.

Sagissant de I'age, S les moins de 30 ans détiennent sgnificativement moins de produits
d assurance vie que les 55-59 ans, les tranches d’ &ge Situées autour de la tranche de référence ne
semblent pas avoir un montant différent détenu en assurance vie. En revanche, les individus &gés de
70 a 85 ans ont une déention significativement plus importante que ceux de 55-59 ans. Ces réaultats
confortent I hypothése des background risks lesindividus les plus &gés continuant d’ épargner pour
couvrir d’ autres risques que le pur risque viager. En effet, au dda de 85 ans, le montant détenu en

assurance vie décroit de nouveal, signe d une désépargne au trés grand ége.

Les effets de richesse percus sur les taux de détention sont révélés de maniere différente. En
effet, en taux de déention, ils jouent surtout pour les faibles patrimoines: les détenteurs de
patrimoine de moins de 300 000 francs ont une probabilité plus faible de posseder de I’ assurance
vie que les plusriches. Inversement, en montant, ce sont les déenteurs d’ un patrimoine supérieur a3
millions de francs qui détiennent un montant d’ assurance vie sgnificativement plus important que les
ménages plus pauvres. En revanche, les effets de revenu jouent de maniere identique, aing que le
niveau d éducation. Plus précisement, aors qu’ étre titulaire d un dipléme du supérieur augmente la
probabilité de détenir de I'assurance vie par rgpport aux autres diplémes, I'effet postif de
I éducation sur les montants détenus se fait sentir pour des niveaux de diplémes plus faibles. Avoir un

BEP, un CAP, un baccdauréat ou un dipléme universitaire augmente le montant détenu en assurance
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vie par rgpport a une situation ou seul un niveau d éducation primaire est observé.

Deux derniers résultats intéressants émergent. La composition du ménage, tout comme la
fiscalité, jouent un role négligeable sur le montant détenu en assurance vie. Pour la fiscdité, ceci
s explique par le plafonnement des exonérations et exemptions fiscales attachées au produit. D’ une
certaine maniére, I’idée et analogue pour la compostion des ménages, qui guide en partie le quotient
familid. Hormis les cdibataires qui, toutes choses égaes par alleurs, déiennent des montants plus
élevés en assurance vie, les autres ménages ne se digtinguent pas des couples mariés avec deux
enfants.

Conclusion

Notre éude économétrique a mis en évidence un effet d'&ge sensible dans la détention
d assurance vie et d'épargne retraite. Aingd, le taux de déention des produits «vie et retraite
volontaire » suit un profil typique de cycle de vie. Par alleurs, s les plus de 50 ans continuent a
détenir davantage de produits «vie» que kurs cadets, ce comportement n'est pas observeé en

matiére de souscription a des produits « retraite volontaire», ce qui est conforme al’intuition.

Bien entendu, cette &ude statique ne permet pas de digtinguer les effets d’ age et les effets de
génération. En outre, dle souffre du manque de données disponibles concernant certaines variables
explicatives potentidles, notamment la fiscdité, et plus géenérdement les motifs de déention des
différents produits.



Tableau 3 : Demande de produits d'assurance vie et d'épargne retraite : estimations
Probit (probabilité de détenir des produits d'assurancevie et deretraite)

Coefficient Pr>c2
Constante -0.94*** 0,0001
Patrimoine financier Moins de 300kF -0,18*** 0,0009
instrumenté 300kF a 1MF Réf
1MF a 3MF -0,04 0,5262
Plus de 3MF -0,04 0,8143
Revenu annuel (*100kF) 0,38*** 0,0001
Revenu annuel au carré -0,03*** 0,0001
Age de la personne de 17 a 24 ans -0,51%** 0,0001
référence 25429 ans -0,36%** 0,0001
30 a 34 ans -0,31*** 0,0001
354 39 ans -0,26*** 0,0011
40 & 44 ans -0,27*** 0,0006
45 a 49 ans -0,17** 0,0229
50 a 54 ans -0,05 0,4803
55a59 ans Réf.
60 a 64 ans -0,03 0,6548
65 & 69 ans -0,18** 0,0265
70 a 74 ans -0,08 0,3250
75 a 84 ans -0,21** 0,0148
Plus de 85 ans -0,28** 0,0496
Type de ménage Célibataire 0,04 0,4763
Couple sans enfants 0,06 0,2419
Couple - 1 enfant -0,01 0,8928
Couple - 2 enfants Réf
Couple - 3 enfants et plus -0,17%** 0,0100
Famille monoparentale -0,12* 0,0890
Autres cas -0,22** 0,0221
Niveau d'études Pas de dipléme -0,18*** 0,0008
Primaire Réf
CAP-BEP 0,09 0,1096
College 0,08 0,1849
Lycée 0,03 0,5818
Supérieur court 0,18*** 0,0048
Supérieur long 0,21%** 0,0050
Variable de fiscalité 0,23*** 0,0021
Endettement immobilier 0,08 0,2072
Nombre d'observations 7653

Note: sur les 7653 ménages analysés, 2673 détiennent des produits d'assurance vie et de I'épargneretraite.
* Significatif au seuil de 10%

** Sgnificatif au seuil de 5%

*** Ggnificatif au seuil de 1%



Tableau 4 : Demande de produits d'assurance vie: estimations Probit (probabilité de
détenir des produits d'assurance vie)

Coefficient Pr>c2
Constante -0.94*** 0,0001
Patrimoine financier Moins de 300kF -0,19%** 0,0007
instrumenté 300kF a 1MF Réf
1MF & 3MF 0,03 0,6540
Plus de 3MF 0,23 0,1841
Revenu annuel (*100kF) 0,31*** 0,0001
Revenu annuel au carré -0,02%** 0,0001
Age de la personne de 17 a 24 ans -0,42%** 0,0012
référence 25429 ans -0,26%** 0,0034
30 a 34 ans -0,21*** 0,0097
35a 39 ans -0,22%** 0,0063
40 & 44 ans -0,34*** 0,0001
45 & 49 ans -0,17** 0,0259
50 a 54 ans -0,06 0,4520
55a59 ans Réf.
60 a 64 ans -0,01 0,9095
65 & 69 ans -0,03 0,6886
70 & 74 ans 0,04 0,5943
75 a 84 ans -0,05 0,5095
Plus de 85 ans -0,15 0,2804
Type de ménage Célibataire 0,02 0,6965
Couple sans enfants 0,03 0,6185
Couple - 1 enfant -0,02 0,7267
Couple - 2 enfants Réf
Couple - 3 enfants et plus -0,19%** 0,0063
Famille monoparentale -0,17** 0,0224
Autres cas -0,21** 0,0273
Niveau d'études Pas de dipléme -0,17%** 0,0021
Primaire Réf
CAP-BEP 0,08 0,1412
College 0,03 0,6190
Lycée -0,03 0,6351
Supérieur court 0,13** 0,0468
Supérieur long 0,17** 0,0259
Variable de fiscalité 0,22%** 0,0049
Endettement immobilier 0,14** 0,0270
Nombre d'observations 7653

Note: sur les 7653 ménages analysés, 2339 détiennent des produits d'assurance vie.
* Significatif au seuil de 10%

** Sgnificatif au seuil de 5%

*** Ggnificatif au seuil de 1%



Tableau 5 : Demande de produits d'épargne retraite volontaire : estimations Probit
(probabilité de détenir des produits d'épar gneretr aite volontair €)

Coefficient Pr>c2
Constante -2,20%** 0,0001
Patrimoine financier Moins de 300kF -0,01 0,8548
instrumenté 300kF a 1MF Réf
1MF & 3MF -0,18** 0,0517
Plus de 3MF -0,71%** 0,0048
Revenu annuel (*100kF) 0,46*** 0,0001
Revenu annuel au carré -0,03*** 0,0001
Age de la personne de 17 a 24 ans -0,67*** 0,0023
référence 25429 ans -0,56*** 0,0001
30 a 34 ans -0,44%*+* 0,0001
35a 39 ans -0,33*** 0,0022
40 a 44 ans -0,17* 0,0985
45 & 49 ans - 0,21* 0,0245
50 a 54 ans -0,13 0,1519
55a59 ans Réf.
60 a 64 ans -0,20** 0,0559
65 & 69 ans -1,51 % 0,0001
70 a 74 ans -1,10%** 0,0001
75 a 84 ans 1,31+ 0,0001
Plus de 85 ans -5,60 0,9989
Type de ménage Célibataire 0,09 0,3097
Couple sans enfants 0,05 0,4961
Couple - 1 enfant 0,07 0,3619
Couple - 2 enfants Réf
Couple - 3 enfants et plus -0,02 0,7831
Famille monoparentale 0,08 0,4499
Autres cas -0,09 0,4981
Niveau d'études Pas de dipléme -0,19* 0,0624
Primaire Réf
CAP-BEP 0,02 0,8031
College 0,17* 0,0838
Lycée 0,17* 0,0839
Supérieur court 0,18* 0,0722
Supérieur long 0,22** 0,0446
Variable de fiscalité 0,29** 0,0452
Endettement immobilier -0,06 0,4504
Nombre d'observations 7653

Note: sur les 7653 ménages analysés, 586 détiennent des produits d'épargne retraite.
* Significatif au seuil de 10%
** Significatif au seuil de 5%
*** Significatif au seuil de 1%



Tableau 6 : Estimation du montant détenu en produits d'assurance vie (MCO)

Coefficient Pr>c2
Constante 0.29 0.1401
Patrimoine financier Moins de 300kF -0.06 0.1803
instrumenté 300kF a 1MF Ref
1IMF & 3MF 0.03 0.5517
Plus de 3MF 0.30** 0.0370
Revenu annuel (*100kF) 0.20%*** 0.0002
Revenu annuel au carré -0.01*** 0.0040
Age de la personne de référence 17 a 24 ans -0.22** 0.0237
25a 29 ans -0.14** 0.0323
30 a 34 ans -0.07 0.2428
35a 39 ans -0.10* 0.0808
40 & 44 ans -0.13* 0.0577
45 a 49 ans -0.01 0.8494
50 a 54 ans 0.05 0.3649
55 a59 ans Ref
60 a 64 ans 0.06 0.2353
65 & 69 ans 0.08 0.1267
70 a 74 ans 0.15%** 0.0065
75 a 84 ans 0.15%** 0.0094
Plus de 85 ans 0.04 0.6153
Type de ménage Célibataire 0.09** 0.0225
Couple sans enfants 0.06 0.1365
Couple - 1 enfant 0.02 0.5741
Couple - 2 enfants Ref
Couple - 3 enfants et plus  -0.08 0.1293
Famille monoparentale -0.03 0.5232
Autres cas 0.14** 0.0351
Niveau d'études Pas de dipléme -0.05 0.2806
Primaire Ref
CAP-BEP 0.08** 0.0349
College 0.07* 0.0822
Lycée 0.12%** 0.0048
Supérieur court 0.08* 0.0706
Supérieur long 0.13** 0.0141
Variable de fiscalité 0.07 0.2979
Endettement immobilier 0.15%** 0.0007
Ratio de Mill -1.65** 0.0277
R2? ajusté 0.0343

* Significatif au seuil de 10%
** Significatif au seuil de 5%
*** Significatif au seuil de 1%
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