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Résumé :

La psyché des individus est-elle susceptible de changer pendant les « crises » ? Ou inversement, pour
paraphraser Stigler et Becker (1977), les préférences individuelles sont-elles « solides comme un roc », en
d’autres termes, stables temporellement ?» Méme si théoriquement, les économistes privilégient la stabilité
des préférences a linstabilité, savoir si des « chocs », qu’ils soient démographiques, sanitaires, naturels,
conflictuels ou économiques, sont susceptible de modifier les parametres de gout des individus et en
conséquence leurs comportements, est une question importante en maticre de politique publique.

De nombreux travaux empiriques cherchent aujourd’hui a tester si les préférences évoluent ou non dans le
temps, ou encore si elles sont durablement modifiées par des événements de la vie ou des chocs structurels
auxquels sont confrontés les individus. Les conclusions dépendent de lorigine des chocs, de la
méthodologie adoptée pour mesurer les préférences et de la nature des questions posées. Le choc de la
pandémie du Covid-19 de 2020 est une nouvelle opportunité pour étudier cette question de la stabilité des
gotts. Il existe déja de nombreuses études qui ont analysé 'impact de la crise du Covid sur les épargnants
mais qui n’aboutissent a aucun consensus sur le sens de 'impact de la crise sanitaire sur les préférences.

Pour la France, les traitements statistiques réalisés ici a partir de 'enquéte Pat€r 2020 montrent plutdt une
stabilité des préférences vis-a-vis du risque : le « grand confinement » n’aurait ainsi eu que peu d’impact sur
les préférences de I’épargnant.

Abstract :

Preferences and beliefs during the « Great Confinement »: the saver's attitudes towards risk

Is the psyche of individuals susceptible to change during "crises"? Or conversely, to paraphrase Stigler and
Becker (1977), are individual preferences "rock solid," in other words, stable over timer Even if,
theoretically, economists favor preference stability over instability, knowing whether "shocks," whether
demographic, health, natural, conflict or economic, ate likely to modify the parameters of individuals' tastes
and, consequently, their behavior, is an important question for public policy.

Many empirical studies now seek to test whether or not preferences change over time, or whether they are
durably modified by life events or structural shocks faced by individuals. The conclusions depend on the
origin of the shocks, the methodology adopted to measure preferences and the nature of the questions
asked. The 2020 Covid-19 pandemic shock is a new opportunity to study this question of taste stability.
There are already many studies that have analyzed the impact of the Covid crisis on savers, but they do not
reach a consensus on the meaning of the impact of the health crisis on preferences.

For France, the statistical treatments carried out here on the basis of the Pat€r 2020 survey show a stability
of risk preferences: the "great containment" would thus have had little impact on savers' preferences.

Codes JEL. / JEL codes : ]12, D63, D31, D12

Mots-clés - préférence de épargnant, aversion au risque, choc, demande d’actions.



L'analyse économique « standard » postule généralement que les préférences d’un individu sont
données. Lorsqu’ils étudient les choix d’un consommateur qui achete différentes quantités d'un
certain bien a différents moments du temps, les économistes supposent que la contrainte
budgétaire varie en fonction de l'évolution des prix ou des revenus, mais affirment la plupart du
temps que les préférences sont stationnaires. Cette hypothese de stabilité des préférences permet alors
d’identifier sans ambiguité les effets des prix et du revenu sur les choix individuels ; la relacher
revient a admettre que I'analyse en statique comparative n’est alors qu’un test conjoint de Ieffet
des variations de I’environnement et des préférences.

La référence incontournable de ce postulat conceptuel de stationnarité des préférences est
indubitablement le cél¢bre article de Stigler et Becker (1977) dont le message est déja dans le titre :
« De gustibus non est disputandum ». Selon eux (p. 89), les changements de comportement peuvent et
doivent étre expliqués par des changements dans les prix, les incitations ou les contraintes, sans
avoir besoin d’envisager des variations des préférences « avec le degré infini de liberté » que cela
implique. Ce message rejoignait celui de Samuelson qui, dans son article de 1937 sur les fondements
de l'utilité escomptée supposait, que « les gouts conservent une certaine invariance pendant toute
la période considérée » : la cohérence temporelle implique que la préférence pour le présent de
Iindividu ne dépend pas de son horizon décisionnel. Stigler et Becker s'opposent ainsi a une
modélisation des préférences qui changeraient en fonction de facteurs tels que la consommation
de biens « addictifs », l'influence des coutumes et des traditions, de la mode et de la publicité. 1Is
s’inscrivent donc en faux contre les analyses d’A. Marshall (1923, p. 94) sur la consommation
« addictive » de musique (« I/ 7'y a donc pas d'exception a la loi selon laquelle plus un homme entend de la
bonne musique, plus son goiit pour celle-ci est susceptible de se renforcer »), du role des coutumes et des
habitudes sur les actions évoqué par J.S. Mill (1872, p. 484 : « Elles [les actions] sont également tres
influencés par les maximes et les traditions qui lenr ont ét¢ transmises par d'antres souverains, leurs prédécesseurs »)
ou encore de I'influence de la publicité chez K. Galbraith (1958, p. 155 : « ...car leur fonction centrale
[des agences de publicité] est de créer des désirs... »)".

Pourtant, vingt ans apres, Becker (avec Mulligan, 1997) modélisera une préférence pour le présent,
rationnelle et endogene qui fait intervenir « le temps et I'énergie consacrés a imaginer ou a anticiper
le futur et a résister a la pression des plaisirs courants », et les efforts d'apprentissage, d'éducation
ou d'information, dans lesquels les parents pourraient jouer un role formateur essentiel. Cette idée
d’endogénéité des gotts a été reprise récemment dans les cas des préférences « environnementales
et climatiques » sensées dépendre des comportements de son réseau social : 'effet d’une taxe
carbone serait de ce fait renforcée par les changements de consommation dans son réseau et de
linterdépendance des préférences (Mattauch ez al., 2022).

Plus largement, en dehors de ces facteurs structurels qui sont susceptibles d’altérer la stabilité des
préférences dans le temps (mis a part un effet d’age), la question de savoir si des « chocs »
importants, qu’ils soient sanitaires, naturels, conflictuels ou économiques, peuvent aussi modifier
les parametres de gout des individus et en conséquence leurs comportements, est une question
importante en matiere de politique publique notamment en maticre de prévisions : la psyché des
individus est-elle susceptible de changer pendant les « crises » ? Ou inversement, pour paraphraser
Stigler et Becker (1977), les préférences individuelles sont-elles « solides comme un roc », en
d’autres termes, stables temporellement ?

Dans cet article, plutot que les arguments conceptuels en faveur de la stabilité des préférences de
Stigler et Becker (1977), nous considérerons cette stationnarité davantage comme une question
empirique qu’un critere de réfutabilité de la théorie au sens de Popper. Nous nous concentrerons

1. Les citations sont reprises de Iarticle de Stigler et Becker (1977). 1l existe une littérature plus récente qui envisage le
role des habitudes sur les décisions individuelles notamment en maticre de risque (Sunderasan, 1989 ; Constantinides,
1990 ; Campbell et Cochrane, 1999) : cet argument s'appuie sur une fonction d'utilité qui présente une non-séparabilité
temporelle ot les habitudes de consommation passées affectent les consommations futures.



sur un des parametres essentiels des gouts des individus : I'attitude face au risque. La littérature
empirique concernant I'impact de chocs exogenes sur les préférences face au risque est déja
relativement abondante (Schildberg-Horisch, 2018) et s’est récemment beaucoup nourrie des
¢tudes sur I'impact de la pandémie du Covid-19 (Drichoutis et Nayga Jr, 2022). Notre étude
empirique sera basée sur les différentes vagues du Panel Pat€r (Arrondel et Masson, 2017), et
notamment sur les données de la dernicre enquéte menée pendant le confinement da a la crise
sanitaire du Covid-19.

Les domaines d’applications de I’analyse des choix en univers risqué sont nombreux : marché du
travail, décision en maticre de santé, comportements addictifs, arbitrage intertemporel
consommation-épargne, investissement... A titre d’illustration, nous nous intéresserons ici a une
des facettes des comportements de I'épargnant face au risque: les choix de portefeuille et
notamment la demande d’actifs risqués. Les différentes crises des années 2000 (« Grande
récession » de 2008, crise des dettes souveraines de 2011, crise sanitaire de 2020) nous permettront
de mesurer Pimpact des chocs sur les différentes dimensions expliquant les décisions
d’investissement des ménages (ressources, préférences, anticipations). Méme si enquéte utilisée
interroge les ménages trop tot pour mesurer I'impact réel de la crise sanitaire sur les choix
d’épargne, cette analyse des portefeuilles permet de s’interroger sur I'orientation que prendra le
surplus d’épargne de la période du confinement estimé a environ 150 milliards d’euros par la
Banque de France fruit bien évidemment d’une épargne forcée mais aussi d’une épargne de
précaution.

I. Les concepts de stabilité temporelle

Deux concepts doivent étre préalablement définis : la notion de stabilité temporelle et la méthode
de mesure des préférences.

Stabilité des préférences : définition

Dans la théotie microéconomique, la stabilité des préférences est définie au niveau de l'individu par
rapport a la stabilité de la distribution des préférences dans une population donnée. Il est alors
possible de définir la stabilité temporelle des préférences vis-a-vis du risque de deux maniéres
(Andersen et al., 2008) : soit elle signifie que les individus présentent les mémes attitudes face au
risque au cours du temps (stabilité non conditionnelle), soit que ces attitudes sont une fonction
stable d'états de la nature et d'opportunités qui changent temporellement (stabilité conditionnelle).
La premiere définition implique qu’en I'absence d'erreur de mesure, on devrait observer les mémes
attitudes face au risque lorsqu'on évalue les préférences d'un individu a différents moments du
temps. Dans la seconde, on admet que, méme en supposant des préférences stationnaires, les choix
de I'individu peuvent varier en fonction de divers états de la nature a condition qu’ils soient
exogenes aux choix de l'agent : leffet de I’dge en est un exemple puisque I'aversion au risque
augmente sur le cycle de vie (Arrondel et Masson, 2014). Cette derni¢re hypothése pose cependant
des problemes empiriques, la frontiere séparant les préférences contingentes aux états de la nature
mais stationnaires des préférences non stationnaires n'étant pas toujours clairement identifiée.
Dans ce contexte, la question de la persistance des changements pose aussi question : des variations
ponctuelles avec retour « a la normale », vont plutdt dans le sens de la stationnarité conditionnelle.

En psychologie, les « traits » de personnalité sont définis comme des modeles durables de
comportement, de pensée et d'émotion qui sont relativement stables dans le temps mais different
d'un individu a l'autre (Roberts, 2009). Les traits de personnalité et les préférences économiques
ont ceci en commun qu’ils constituent chacun un ensemble de caractéristiques individuelles
supposées étre des déterminants de la décision. Préférences et traits de personnalités ne sont



cependant pas totalement indépendants et parfois reliés entre-elles (Almlund ez /., 2011, Frey ez al.,
2017).

La définition de la stabilité en psychologie est cependant moins restrictive qu’en économie. Les
traits de personnalité sont considérés comme stables s'ils vérifient le critere de « rank-order stability »
cette stabilité implique simplement une cohérence temporelle dans le classement des individus
selon un trait donné. Généralement mesurée par des corrélations dans le temps, elle signifie qu’un
individu relativement plus averse au risque a un moment donné aura tendance a I'étre plus
ultérieurement. Le concept de « Mean-level stability » fait lui référence a la stabilité du niveau moyen
d'un trait de personnalité dans le temps et non a une valeur de paramétre constante. Les
psychologues de la personnalité admettent I'existence de variations temporelles d'un trait au niveau
individuel, variations pouvant s’expliquer par I’age, de nouvelles expériences ou des chocs
traumatiques (Schildberg-Horisch, 2018).

Les différentes mesures des préférences face an risque

Les mesures des attitudes vis-a-vis du risque se différencient tout d’abord selon le domaine de la
vie considéré : finance, revenu, santé, sport... La question de savoir si les préférences face au risque
sont générales ou spécifiques a un domaine particulier (« convergence validity ») est ancienne et
alimente depuis longtemps les débats entre psychologie et économie (Mata ef al., 2018).

Certaines mesures ne s’intéressent donc qu’a un seul domaine, d’autres se veulent plus synthétiques,
qu’elles concernent la vie de I'individu « en général » ou qu’elles résument les réponses apportées a
une série de questions relatives a divers domaines, a I'instar de ce qui est fait dans les questionnaires
psychologiques (Weber e al, 2002). Ces dernieres mesures supposent une homogénéité des
attitudes face au risque dans les différents choix de Pexistence, comme s’il existait une sorte de
disposition comportementale générale a 1'égard de situations aléatoires, plus ou moins
indépendante du domaine de la vie envisagé : cette hypothése admet 'absence de substitution entre
les risques, ce qui peut étre contestable.

Dans les enquétes, la mesure de lattitude a ’égard du risque la plus connue et la plus utilisée est
celle initiée par Barsky ez al. (1997). Elle est fondée sur des choix hypothétiques de /zeries concernant
le revenu permanent de I'individu. Ce dernier se voit offrir différents contrats de travail a la place
de celui actuel, générant un revenu de cycle de vie R : par exemple, un contrat ou il a une probabilité
1/2 de doubler ce revenu et une probabilité 1/2 de gagner seulement une fraction de ce revenu
(AR (A<1). Replacée dans le cadre standard de l'utilité espérée, cette loterie permet de mesurer
précisément I'aversion relative au risque d’un individu : avec une fonction d’utilité isoélastique I
d’élasticité ~ p, il  préférera conserver son revenu R si et seulement si:
1/217(2R) + 1/21(AR) > I(R). En faisant varier la valeur de 4, il est alors possible d’en déduire
un intervalle pour I'aversion relative pour le risque y: par exemple, si 'individu refuse le contrat
pour A=2/3 mais I'accepte pour 4=4/5, la valeur de y se situe dans lintervalle [2; 3,76]. Sahm
(2012) utilise les données du HRS pour étudier les changements temporels de cette mesure sur la
période 1992-2002. Les résultats révelent des variations systématiques de la tolérance au risque au
cours du temps en fonction de I’age (effet négatif) et des évolutions macroéconomiques favorables
(effet positif). Par contre, les autres changements dans les situations individuelles (chomage,
divorce, maladies...) n’affectent pas la propension a prendre des risques. Par ailleurs, la plus large
part de la variation transitoire dans les réponses a la loterie reste inexpliquée. Les préférences
individuelles vis-a-vis du risque apparaissent donc plutot stables au cours de la période considérée.

Des mesures expérimentales sont de plus en plus utilisées parce qu'elles sont issues, comme
précédemment, de choix de loteries relativement simples, la différence étant qu’elles sont réalisées
selon un protocole et peuvent comporter de réelles incitations financieres — « les conditions du
direct ». Elles permettent aussi un meilleur contréle des effets de « formulation » ou de contexte



(framing effect). Enfin, elles mesurent a priori un parametre de préférence spécifique tiré directement
de la théorie (aversion au risque proprement dite, aversion a la perte, aversion a l'ambiguité, etc.).
Les mesures expérimentales de I'aversion au risque sous forme de loteries rémunérées sont basées
le plus souvent sur une procédure de type Holt et Laury (2002) : le choix entre un gain certain et
une loterie risquée est répété en augmentant les enjeux de la loterie jusqu'a ce que les individus
acceptent la loterie.

Enfin, d’autres mesures sont fondées sur des échelles auto-déclarées (échelles de 1.ikerd) ou 'on
demande aux individus d’évaluer leur propension a prendre des risques sur une échelle de 0 a 10.
La méthode est relativement courante et facile a mettre en place dans les enquétes. Ces échelles
peuvent étre posées « en général » ou concerner des domaines spécifiques de la vie : la santé, le
sport et les loisirs, les domaines professionnel ou financier, etc. Purement subjectives, elles
mesurent une attitude indifférenciée a I'’égard du risque.

Les limites de ces mesures usuelles pour tester la stabilité des préférences

Ces mesures présentent cependant des défauts importants (Arrondel et Masson, 2014). Les loteries
sur les choix professionnels souffrent d'un manque de constance dans le temps, les réponses
fournies par un méme individu étant susceptibles de beaucoup varier, et de manicre incohérente,
d’une enquéte a l'autre ; elles dépendent de I'exposition au risque de 'enquété, sur son patrimoine
en particulier ; elles conduisent en outre a des résultats biaisés dans la mesure ou elles sont plus
accessibles aux personnes ayant davantage de culture financiere. Les échelles de Likert présentent
quant a elles des biais d’ancrage bien connus (autour de la valeur centrale) ; elles sont également
instables d’une enquéte a l'autre, mais a un degré moindre que les choix de loterie des protocoles
expérimentaux.

Compte tenu de la variabilité des conclusions relatives a la stationnarité des préférences, la question
de la pertinence des mesures adoptées se pose : les biais évidents dont souffrent ces « proxy » font
que leurs résultats pourraient ne pas étre robustes, ceux-ci pouvant étre imputables a des variations
parasites de 'exposition au risque ou des anticipations. Comme nous le verrons, ils ne permettent
pas de conclure définitivement quant a la stationnarité ou non des préférences.

II. Les préférences vis-a-vis du risque sont-elles stables ?

Bien avant la crise sanitaire, de nombreux travaux empiriques ont cherché a tester si les préférences
¢évoluaient ou non dans le temps, ou encore si elles étaient durablement modifiées par des
événements de la vie (probleme de santé, déces de proches, chomage, pertes financieres...) et des
chocs structurels (catastrophes naturelles, guerres, crises économiques...) auxquels étaient
confrontés les individus.

Etat de l'art

Chuang et Schechter (2015) recensent les études sur la stabilité des préférences concernant
'aversion au risque (19 études), la préférence pour le présent (huit études) et les préférences sociales
(quatre études). En ce qui concerne les préférences face au risque, le bilan est contrasté. Les
mesures expérimentales montrent une certaine stabilité temporelle (mesurée par le coefficient de
corrélation). Les conclusions concernant Iimpact des chocs économiques, des catastrophes
naturelles et des conflits sont beaucoup moins claires : pas d’effets du chomage, de I’état de santé
ou des changements familiaux ; une diminution de la tolérance au risque apres des chocs
économiques, notamment la « grande dépression » de 2008 ; une augmentation de I'aversion au
risque ou pas d’effets apres des catastrophes naturelles (tremblements de terre, inondations,



ouragans, tsunamis) et les famines ; une augmentation ou une diminution de la tolérance au risque
apres les conflits (guerres, violence politique) !

Schildberg-Horisch (2018) aboutit au méme constat. Les conclusions sur la stabilité temporelle des
préférences face au risque dépendent de lorigine des chocs, de la méthodologie adoptée pour
mesurer les préférences (expérience, enquéte) et de la nature des questions posées (loterie, échelle,
score...) : elles peuvent tout aussi bien augmenter, diminuer ou rester stable.

De guelgues choes : « Grande dépression », « Grande récession », « Guerre en Afghanistan », « Tremblement de
terre au Japon ». ..

Pour expliquer I'excés de prudence dans les choix de portefeuille des ménages depuis la crise de
2008 (en France, la demande d’actions a ainsi baissé de 50%), de nombreux observateurs avancent
le fait que 'aversion au risque aurait augmenté pendant la « Grande récession ». Cet effet fait écho
aux expériences menées en neuro-économie qui montrent que les « émotions » négatives peuvent
accroitre l'aversion au risque (Kuhnen et Knutson, 2005, 2011 ; Knutson e af., 2008) : un choc
négatif, par exemple la « peur », serait susceptible d’expliquer une diminution de la tolérance au
risque pendant la crise et donc une décroissance de la demande d’actifs risqués des ménages. Guiso
et al. (2018) exploitent des données sur les investissements des clients d’une banque italienne avant
et apres la crise financiere de 2008. Ils mesurent aversion au risque des individus par une question
qualitative portant sur la propension a investir dans des actifs risqués d’une part, et a partir d’une
série de loteries a I'instar de ’économie expérimentale d’autre part. Ils montrent que 'aversion au
risque a augmenté apres la crise financiere, méme pour ceux qui n’ont pas subi de pertes financieres.
Pour les auteurs, c’est une émotion, la « peur » provoquée par la crise, qui explique ce résultat. Pour
tester cette hypothese, leur étude se double d’une expérience « randomisée » en laboratoire sur deux
¢chantillons, 'un regroupant des individus ayant visionné un film d’horreur (The Hostel) avant de
répondre a la loterie, 'autre ceux n’ayant pas visionné de film. Les auteurs concluent, en controlant
par le gout des individus en mati¢re de cinéma, que ceux qui sont sous I’émotion du film d’horreur
se révelent moins tolérants vis-a-vis du risque.

Pour tester la stabilité des préférences, Chanel e a/. (2022) utilisent une enquéte réalisée aupres de
soldats danois déployés en Afghanistan en 2011. Au niveau agrégé, les résultats montrent des
préférences stables avant et aprés la mission. Les auteurs trouvent des erreurs de prévision
affectives (A.F.E. : différence entre I'émotion anticipée et I'émotion réellement ressentie) positives
pour les trois émotions étudiées (peur, anxiété et excitation), les émotions anticipées étant plus
fortes que celles réellement ressenties. Les A.F.E. positives concernant la peur augmentent
significativement la tolérance au risque. Par contre, 'émotion immédiate ou le traumatisme n'ont
aucun impact sur ces préférences.

Une des questions importantes sous-jacente a ces travaux concerne la persistance de ces effets.
Sont-ils conjoncturels ou permanents ? Hanaoka, Shigeoka et Watanabe (2018) cherchent a savoir
si les préférences des japonais en matiere de risque ont changé apres avoir subi le tremblement de
terre de 2011 dans le Grand Est du Japon. Ils ont constaté que les hommes étaient devenus plus
tolérant au risque un an apres la catastrophe et que ces effets étaient persistants cing ans plus tard.
Par contre, il n’y avait aucun effet a court ou a moyen terme pour les femmes.

Malmendier et Nagel (2011) adoptent une vision a plus long terme de I'impact des chocs
macroéconomiques sur les attitudes vis-a-vis du risque dans le domaine financier. Sur la période
1960-2007, ils montrent que les américains qui, notamment dans leur petite enfance, ont vécu des
périodes de faible rendement des titres (en particulier durant la « Grande Dépression » qui a suivi
la crise de 1929) prennent moins de risque dans leurs décisions d’investissement ultérieures. Leurs
anticipations sur les rendements futurs sont également plus pessimistes que celles des personnes



qui ont vécu des périodes de rendements élevés ; il est aussi probable qu’elles soient moins
tolérantes a I’égard du risque. Ces effets s’atténuent cependant au cours du temps.

L e choc sanitaire du Covid-19

La pandémie du Covid-19 est une opportunité pour étudier cette question de la stabilité des gotts.
SiTon se réfere a la littérature, les préférences des individus sont susceptibles d’étre affectées par
deux chocs de nature différente : le choc sanitaire et le choc économique qui a suivi. La littérature
sur cette question est déja trés abondante (Drichoutis et Nayga Jr, 2022 et Tableau 1).

Le tableau 1 recense dix-neuf études sur le sujet depuis 2020 qui correspondent a vingt et une
mesures d’attitudes face au risque. Si 'on fait le bilan de la question qui nous intéresse, a savoir la
stabilité des préférences face au risque, force est de constater qu’il est encore la, difficile de se faire
une idée claire : sept mesures permettent de conclure a une diminution de I’aversion au risque apres
le Covid, quatre trouvent des préférences stables et dix obtiennent une moindre tolérance. Comme
dans les études citées précédemment, les conclusions dépendent du support des études (expérience,
enquéte...) et surtout des mesures et des domaines utilisées pour approcher les préférences
individuelles.

A ce titre, deux études méritent d’étre regardées plus précisément. Zhang et Palma (2022)
envisagent quatre mesures des préférences face au risque. Le « Balloon Analogue Risk Task » (test de
BART) qui consiste a gonfler virtuellement un ballon en échange d’une rémunération croissante
du nombre de gonflages s’il n’explose pas ; le choix d’un jeu plus ou moins risqué (loteries) ; des
échelles d’auto-évaluation (« Domain-Specific Risk Taking») dans cinq domaines (finance, santé,
loisirs, éthique, relations sociales) ; un score qualitatif (« Sensation Seeking Scale ») construit a partir
d’une quarantaine de questions couvrant quatre domaines de la vie (sports, loisirs et style de vie,
relations sociales et sexuelles, sensibilité a 'ennui). L’expérience a été menée sur une plateforme en
ligne (MTur#) aux Ftats-Unis ou les individus répondent aux questions moyennant rémunération.
Quatre vagues ont été réalisées, la premicre avant la déclaration de Iétat d’urgence sanitaire (déclaré
le 13 mars 2020 par le président Trump), les trois autres apres. Au final, 331 individus ont répondu
aux différentes vagues. Les résultats quant a la stabilité des préférences différent entre les mesures
mais également entre les hommes et les femmes. Les hommes deviennent plus averses au risque
d'apres le test BART, les femmes moins tolérantes au risque avec les échelles et le score. Par contre,
la préférence pour le risque des hommes et des femmes est stable quand elle est mesurée a partir
de loteries. Ces conclusions vont donc plutot dans le sens d’un comportement face au risque
spécifique au domaine concerné et remettent en cause les études de la stabilité reposant sur une
seule mesure de préférence. Ce constat est également vérifié dans le cas de 'étude de Adema ef 4.
(2022) portant sur environ 600 étudiants dans une enquéte en panel sur plusieurs pays (République
tcheque, Inde, Mexique, Espagne) : la propension a vouloir prendre des risques, mesurée par une
échelle autoévaluée diminue pendant la pandémie du Covid mais augmente si elle est approchée
par des loteries.



Tableau 1
Littérature sur les attitudes vis-a-vis du risque pendant la pandémie du Covid-19

Article

Données

Stratégie

Résultats

Goossens et

Expérience avec incitations

Aversion au risque mesurée par la

Diminution de ’aversion

Knoef (2020) monétaire sur un Panel méthode « Convex Time Budget » au risque.
représentatif aux Pays-Bas (CTB).
(LISS) en Mars 2020 (environ
2 000 observations)
Ideka er al. Enquéte au Japon aupres Choix de prime d’assurance Diminution de 'aversion
(2020) d’environ 4 000 individus pour au risque (de perte).

chacune des cinq vagues

Angrisani et al.
(2020)

Jeu répété sur environ 100
étudiants et traders avant et apres
la pandémie au Royaume-Uni
(Londres)

« Bomb Risk Elicitation Task »
(BRET)

Stabilité des préférences
face au risque

Bu er al. (2020)

Enquéte en ligne avec incitations
monétaires avant (décembre
2019) et apres le confinement (de
février a mars 2020) aupres
d’environ 250 étudiants en Chine

(Wuhan).

Aversion au risque mesurée par
une échelle de Likert.

Augmentation de
Paversion au risque.

Shachat,
Walker et Wei
(2021)

Expériences pré-épidémique (mai
2019) et de cinq vagues réalisées
pendant le confinement strict de
Wuhan (Chine) sur une
population d’étudiants (206
individus).

Aversion au risque mesurée par
des loteries avec incitations
monétaires (sur les pertes et les
gains).

Diminution de 'aversion
au risque.

Lohmann et al.
(2021)

Panel (2019, et Mars 2020)
d’environ 800 étudiants en Chine

(Pékin)

Aversion au risque mesurée par
des loteries avec incitations
monétaires et des jeux
d’investissement.

Stabilité des préférences
face au risque

Muller et Rau

Enquéte en Allemagne sur 197

Aversion au risque mesurée par

Corrélation positive entre

(2021) individus en mars 2020. une échelle de Likert peur du Covid et avetrsion
au risque
Harrs, Miiller Expérience en ligne (Mai 2020) Aversion au risque mesurée par Corrélation positive entre
et Rockenbach en Allemagne sur 423 sujets. des loteries avec incitations confrontation a des
(2021) monétaires. discours pessimistes sur le

covid-19 et aversion au
risque.

Bogliacino et
al. (2021)

Enquéte longitudinale multi-
pays : Italie (N = 1652),
Espagne (N = 1660) et

Royaume-Uni (N = 1578).

Aversion au risque mesurée par
des loteries.

Les chocs dus 2 la
pandémie (marché du
travail, santé, stress,
psychologique) impliquent
une diminution de
Paversion au risque.




10 Goossens et Expérience avec incitations Aversion au risque mesurée par la Augmentation de
Knoef (2022) monétaire sur un Panel méthode « Convex Time Budget » Paversion au risque.
représentatif aux Pays-Bas (CTB).
(LISS) en Mars 2020 et décembre
(environ 2 500 observations)
11 Gassmann et Expérience sur environ 300 Aversion au risque mesurée par | Diminution de I’aversion
al. (2022) étudiants en France (Bourgogne) des loteries avec incitations au risque.
avant la pandémie (2019) et monétaires.
environ 200 étudiants pendant
(deux vagues) et apres le
confinement (une vague)
12 Zhang et Utilisation de la plateforme Quatre mesures d’aversion au Augmentation de
Palma (2022) Amazon’s Mechanical Turk (Mturk) | risque : Balloon Analogue Risk | [Iaversion au risque chez
pour les réponses rémunérées de | Task (BART) ; choix de loteries | les hommes avec BART ;
331 individus aux Etats-Unis en (GC) ; échelles de Likert Augmentation de
février 2020 et trois autres vagues | (DOSPERT) dans cinq domaines | I’aversion au risque chez
apres la déclaration de Iétat (finance, santé, loisirs, éthique, les femmes avec
d’urgence. relations sociales) ; scores DOSPERT et SSS ;
qualitatifs construits a partir de Stabilité des préférences
quarante questions (Sensation face au risque avec les
Seeking Scale, SSS). loteries (GC)
13 Li er al. (2020) Expérience en ligne avant et Aversion au risque mesurée par Augmentation de
apres la pandémie sur environ des loteries avec incitations Paversion au risque.
300 individus en Chine. monétaires.
14 Tsutsui et Enquéte au Japon sur pres de Propension a payer pour une Diminution de 'aversion
Tsutsui- 4 500 personnes de mars a juin assurance contre les pertes. au risque (de perte).
Kimura (2022) 2020.
15 Boutin, Panel réalisé en janvier et en juin Aversion au risque mesurée par Augmentation de
Petifour et 2020 aupres d’environ 850 des loteries. ’aversion au risque sur les
Megzari (2022) | femmes travaillant dans le secteur gains et une diminution
informel au Burkina Faso. sur les pertes.
16 Adema et al. Enquéte répétée (2019, 2020, Aversion au risque mesurée par | Diminution de 'aversion
(2022) 2021) dans quatre pays des loteries avec incitations au risque mesurée par la
(République tcheéque, Inde, monétaires et une échelle de loterie mais
Mexique, Espagne) sur environ Likert. augmentation avec
600 étudiants ’échelle de Likert
autoévaluée.
17 Drichoutis et Enquétes a Athénes (2017, 2019 Aversion au risque mesurée par Stabilité des préférences
Nayga (2022) et Mars 2020) sur une population des loteries avec incitations face au risque
d’environ 1 100 étudiants. monétaires.
18 Harrison et al Enquéte en ligne comprenant Aversion au risque mesurée par Augmentation de
(2022) cinq vagues entte mai et octobre des loteries avec incitations Paversion au risque.
2019 et entre mai et octobre 2020 monétaires.
sur environ 600 étudiants aux
Etats-Unis (Atlanta).
Bilan 21 tests 7 diminutions 4 stabilités 10 augmentations
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ITI. Les préférences des Frangais sont-elles stables ?

Parmi toutes les ¢tudes recensées dans le tableau 1, une seule concerne la France (Gassmann e7 al.,
2022) : 200 étudiants de 'Université de Bourgogne ont été interrogés avant et apres la pandémie.
Ce travail conclut a une diminution de I’aversion au risque pendant la crise sanitaire avec des
préférences mesurées par des loteries. Nous nous proposons ici de compléter ce tableau
francophone en tenant compte des critiques méthodologiques ou autres relatives a ces études
empiriques : domaine abordé, choix de la mesure, population concernée, etc.

Le panel Pat€r : 2007-2020

Les données utilisées seront celles du Panel Pat€r (PATrimoine et préférences vis-a-vis du TEmps
et du Risque) initiée en 2007 afin de compléter les enquétes Patrimoine de PINSEE sur des aspects
plus subjectifs (préférences, anticipations, opinions). Les vagues du panel ont été construites a notre
initiative et réalisées par I'institut Tns-Sofres (Arrondel et Masson, 2014). Ces données uniques en
France permettent de suivre les épargnants au cours d’une période relativement longue d’une
quinzaine d’années.

Cing enquétes sont aujourd’hui disponibles : 2007, 2009, 2011, 2014 et 2020 pour lesquelles entre
trois et quatre mille personnes ont été interrogées (¢f Tableau 2). La dernicre vague a été réalisée
durant le confinement de mars 2020. La forte dimension de panel et le calendrier des différents
vagues permettent de couvrir une période de fortes instabilités économiques, notamment celles de
la « grande récession » et celles du « grand confinement » : chute de Lebman Brothers en septembre
2008, crise des dettes souveraines en aout 2011, crise sanitaire en mars 2020.

Tableau 2 : Le Panel Pat€r

TN S Sofres 2007 TN S Sofres 2009 TNSSofres2011 | TNSSofres2014 | TN S Sofres 2020

Date Mai Juin Novembre Décembre Avril

Panel 2007-2009- Panel 2007-2009-

Panel 2007-2009-
anel 2007-2009 20112014 (807 [2011-2014-2020 (371

2011 (1087 panelisés)

Caractéristique du panelisés) panelisés)
Panel
Panel 2007-2009 (2234 | Panel 2009-2011 Panel 2011-2014 Panel 2014-2020
panclisés) (1970 panelisés) (2204 panelisés) (1465 panelisés)
N ombre
\ . 3825 3782 3616 3670 3183
d'observations

Source : Panel Pat€r, vagues de 2007 a 2020.

Au-dela de l'information recueillie habituellement dans les enquétes patrimoniales de I'Insee, les
enquétes Pat€r comportent un ensemble de questions qualitatives et subjectives visant a mesuretr,
par différentes méthodes, les préférences des individus en matiere d’épargne, ainsi que leurs
anticipations concernant leurs ressources futures. Il est alors possible de comparer différentes
méthodes pour mesurer les préférences, celles usuelles (loterie a la Barsky et échelle de Liers) mais
aussi une mesure plus originale de scoring construite a partir d’un grand nombre de questions.

Une méthode originale de scoring

Pour remédier aux défauts des mesures traditionnelles exposés plus haut, nous proposons de les
comparer avec une approche nouvelle pour évaluer les préférences des épargnants (Arrondel et
Masson, 2014) : celle-ci est fondée sur une procédure de « scoring » agrégeant les réponses a un
ensemble de questions diverses, concernant des choix de loteries, mais aussi des attitudes, opinions,
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ou Intentions dans différents domaines de la vie (santé, famille, professionnel, loisirs,
consommation, retraite...).

Cette méthode de mesure des préférences individuelles consiste a élaborer un score pour
« profiler » les individus suivant leur appétence pour le risque. Mise au point sur les données de
Penquéte Insee « Patrimoine 1998 » puis de 'enquéte Tns-Sofres de 2002, cette méthode a été
reconduite pour les cinq vagues Pat€r de 2007, 2009, 2011, 2014 et 2020.

Ce score synthétique et ordinal est calculé a partir de tout un ensemble de questions qui balaient
un large éventail de domaines de la vie, comme la consommation, les loisirs, les placements, le
travail, la famille, la santé, la retraite... Nous avons volontairement exclu les questions concernant
des choix financiers explicites puisque ce sont ces choix que nous cherchons a expliquer. Ces
questions sont de différente nature : elles sont souvent concretes ou relatives a la vie de tous les
jours, questions de comportement, d’opinion ou d’intention auxquelles il est relativement facile de
répondre ; d’autres concernent aussi bien les réactions a des scénarios fictifs que des choix de loterie
plus abstraits. Ainsi, dans les scores utilisés dans cet article, une cinquantaine de questions ont été
retenues pour mesurer les attitudes vis-a-vis du risque dont nous donnons des exemples ci-dessous.
A partir de ces questions, I'objectif a été de construire pour chaque enquété un indicateur relatif
cohérent ou « score » de sa préférence ou son attitude vis-a-vis du risque. Le score se veut donc
une mesure agrégée, qualitative et ordinale, supposée représentative des réponses fournies par
l'enquété a un ensemble de questions diverses.

Donnons quelques exemples de questions. On trouve aussi bien des cas anecdotiques, du genre :
« Prenez-vous un parapluie lorsque la météo est incertaine », ou « Garez-vous votre véhicule en
¢tat d'infraction », que des choix de loteries (« placement plus ou moins risqué d’un gain »), ou
encore des pratiques de consommation : « Avez-vous pratiqué ou pratiquez-vous des sports a
risque ? » ou aussi bien des opinions : « Etes-vous d'accord avec l'affirmation que le “mariage est
une assurance” ? ». Certaines questions peuvent étre sensibles au contexte : attentats, épidémie...
Ainsi, la « peur du terrorisme » a fortement baissé entre 2014 et 2020 (28,5% vs. 16,8%) mais moins
de Francais adherent a la vaccination (vaccination non obligatoire et rappels systématique : 27,5%
vs. 22,0%). Le score est donc susceptible d’évoluer au fil des enquétes.

Aucune question prise isolément n’est en soi satisfaisante pour mesurer 'attitude vis-a-vis du
risque. Si une question est centrée sur la théorie (une loterie par exemple), elle peut apparaitre trop
abstraite et générer beaucoup de bruit (notamment d’une vague a lautre). A linverse,
linterprétation des réponses apportées a des questions de la vie de tous les jours pose
inévitablement probléme en raison des effets de contexte et de facteurs non pertinents : un individu
tolérant au risque peut ainsi, par civisme, ne jamais « se garer en zone interdite ». L'idée sous-jacente
est alors que seule la « moyenne » de I'ensemble des réponses aurait un sens, pourvu que
Pagrégation permette d’éliminer globalement ces dimensions parasites (biais, effet de contexte,
endogénéité...).

LLa méthode statistique consiste alors a coder les réponses en quatre modalités : risquophile : =2 ou
-1 ; neutre : 0 ; risquophobe : +1 ou +2; puis a sommer les « notes » ainsi obtenues par l'individu.
Son score est enfin la somme des notes réduite aux seuls items qui se sont révélés, ex post, former
un tout statistiquement cohérent.

Le fait que cette méthode ait pu étre reproduite a I'identique dans différentes vagues de Pat€r nous
a permis d’en tester la robustesse et d’en conclure que les scores se sont montrés supérieurs aux
mesures traditionnelles sur un certain nombre de critéres (Arrondel et Masson, 2014). Les scores
présentent une cohérence statistique satisfaisante dans toutes les enquétes et sont relativement
homogene quant aux questions retenues d’une enquéte a l'autre. Les corrélations temporelles
individuelles des scores sont supérieures a celles des autres mesures (cohérence temporelle
supérieure). ’accumulation et la composition du patrimoine des ménages sont mieux expliqués
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par les scores que par les autres mesures. Enfin, ils passent avec succes les tests d’exogénéité pour
expliquer les choix de portefeuilles, ce qui n’est pas le cas pour les autres mesures.

La stabilité dépend de la mesure !

Comme indiqué précédemment, la méthode la plus usitée dans les enquétes est celle de Barsky ez
al. (1997) qui propose des choix concernant le revenu permanent, R, de I'individu. Le tableau 3
présente la distribution de différentes populations pour cette loterie : échantillon total représentatif
de la population frangaise pour chacune des vagues, échantillon cylindré sur Pensemble de la
période (2007-2020 : 371 individus) et échantillon panélisé sur les deux dernicres vagues (2014-
2020 : 1 465 individus).

Le tableau 3a montre que la population dans son ensemble semble, avec cette mesure, devenue
plus averse au risque depuis la « grande récession » (plus de risquophobes). Il est également possible
que le choc sanitaire ait accentué cette moindre appétence (moins de risquophiles). Lorsque 'on
restreint la distribution aux seuls individus panélisés, que ce soit sur la période totale (Tableau 3b)
ou sur celle du choc sanitaire (Tableau 3c), on observe le méme phénomene. Comme I'aversion au
risque augmente avec ’age, nous avons vérifié ces effets en tenant compte du vieillissement des
individus (régressions économétriques en panel du tableau 4). Les conclusions dépendent alors de
la population envisagée. Sur la population totale (échantillon non cylindré), la hausse de I’aversion
au risque apres la chute de Lebman Brothers est confirmée ; cet effet se poursuit en 2011 et la crise
sanitaire a accentué cette tendance de manicre statistiquement significative. Par contre, pour les
individus suivis depuis 2007, le seul effet semble celui du choc de 2008. L’échantillon étant
relativement faible (371 individus), nous avons ré-estimé le mod¢le sur les individus présents en
2014 et 2020 : le choc sanitaire semble alors bien avoir eu un effet négatif sur 'appétence au risque
mesurée par la loterie.

Tableau 3
Stabilité des préférences face au risque : Loterie
a) Population totale

R¢é du antrat A Aamptation du antrat A
Regeduamtra C |AapaicnduartraaC | Reeaduatra B | Aaptationdu atrat B
Averson.relatlve pour 376=<g 2=<g<3.76 1=<g<2 g<1
lerisque : g

2007 44,2 258 219 8,0

2009 52,8 224 18,1 6,7

2011 57,5 21,8 15,2 5,5

2014 54,1 225 17,3 6,1

2020 56,4 23,8 15,6 4,3

Sare PATER 2007, 2009, 2011, 2014 & 2020

b) Panel cylindré

Rgd du artrat A Aaptation du arrat A
Regduaira C [(Aapainduatra C| RedduairaB |Aamationduaira B
Averson.relatlve pour 376=<g 2=<g<376 1=<g<2 g<1
lerisque : g
2007 50.1 254 19.0 5.5
2009 60.6 20.7 13.5 5.2
2011 61.3 22.4 12.9 34
2014 57.2 24.7 12.4 5.8
2020 63.5 22.7 10.6 3.2

Sare Pand PATER 2007, 2009, 2011, 2014 & 2020 (N=371)
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¢) Panel 2014-2020

Red duantrat A Aamptaian du artrat A

Ree duartrat C | Aaptaionduantrat C | Reet du artrat B | A agptation du axntrat B

Averson_relatlve pour le 3.76=<g 2=<<376 1=<g<2 g<1
risque : g

2014 56.9 21.8 15.9 54

2020 62.6 21.5 12.3 3.6

Sare Pand PATER 2014 @ 2020 (N=1465)

Note : Libellé de la loterie

Supposons que vous ayez la possibilité de garantir vos revenus actuels (salaire, pension, épargne...) a vie. D’autres
possibilités s’offrent a vous.

La premiére possibilité vous donne 50% de chances de doubler vos revenus et 50% de les voir diminuer d'un tiets.
Acceptez-vous cette premiere possibilité ?

(Réponse=« oui ») :La premiére possibilité n'est plus disponible. On vous propose une deuxiéme possibilité qui vous
donne 50% de chances de doubler vos revenus et 50% de les voir diminuer de moitié. Acceptez-vous cette deuxicme
possibilité ?

(Réponse=« non ») :Vous avez refusé la premiere possibilité. On vous propose une autre possibilité qui vous donne
50% de chances de doubler vos revenus et 50% de les voir diminuer de 20%. Acceptez-vous cette autre possibilité ?

Tableau 4
Stabilité des préférences face au risque (fixed effect) : Loterie (+ : averse au risque)
Echantillon cylindré| Echantillon total | Echantillon 2014-2020

Variables Coef. t-stat Coef. t-stat Coef. t-stat
A 0.017 1.660 0.006 1.550 0.002 0.350
Vage

2007 0.000 0.000

2009 0.119 1.930 0.136 5.470

2011 0.116 1.600 0.209 6.680

2014 0.003 0.030 0.145 3.500 0.000

2020 0.013 0.080 0.242 3.950 0.111 2.420
Observations 1732 16592 2712
| ndividus 371 9628 1446
R2 0.001 0.021 0.014

Le libellé de Iéchelle de /Zikert était le suivant : zéro concerne un individu « prudent, limitant au
maximum les risques » et dix a une personne « qui aime prendre des risques, qui aime 'aventure et
recherche la nouveauté et les défis ». Le tableau 4 indique les moyennes sur les différentes
populations envisagées. Sur la population totale, on constate que les individus sont devenus
globalement plus averses au risque tout au long de la période : la crise de 2008 et celle de 2011ont
eu chacune un effet négatif et significatif sur la tolérance au risque (¢f Tableau 5). Cet effet négatif
s’est atténué de manicre significative en 2014 mais le choc négatif du Covid est insignifiant
statistiquement (idem sur I’échantillon Panel 2014-2020). Sur I’échantillon cylindré, le seul choc
négatif sur 'appétence pour le risque a été celui de la « grande récession » en 2008 (¢ Tableau 5).
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Graphique 1
Stabilité des préférences face au risque : Echelle
a) Population totale
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Tableau 5 )

Stabilité des préférences face au risque (fixed effect) : Echelle (+ : tolérant au risque)
Variables Coef. t-stat Coef. t-stat Coef. t-stat
A -0.010 -0.430 -0.013 -1.700 -0.030 -2.140
Vege

2007 0.000 0.000

2009 -0.598 -4.330 -0.372 -6.950

2011 -0.676 -4.120 -0.584 -8.600

2014 -0.768 -3.400 -0.423 -4.690 0.000

2020 -0.781 -2.320 -0.568 -4.250 0.025 0.240
Observations 1821 17536 2855
I ndividus 371 9906 1458
R2 0,001 0,001 0.001

Comme dans la plupart des études empiriques, les mesures traditionnelles de préférence face au
risque aboutissent a des conclusions divergentes quant a l'effet du choc Covid : plutot une
augmentation de l'aversion au risque lorsqu’elle est mesurée par la loterie et une stagnation
lorsqu’elle est approchée par une échelle. A ces mesures traditionnelles aux conclusions
hétérogenes quant a la stabilité des préférences, nous préférons donc solliciter notre méthode de
scoring (Graphique 2 et Tableau 6). Nous avons montré (Arrondel et Masson, 2014) que selon cette
méthode, les attitudes vis-a-vis du risque étaient resté stables durant la « grande récession », entre
2007 et 2014 : 1a psyché des individus n’avait pas changé durant la crise (Arrondel et Masson, 2011).
Nous nous intéressons ici plus spécifiquement a I'impact potentiel de la crise du Covid sur les
préférences face au risque.

Le graphique 2 trace la distribution de la population selon 'attitude vis-a-vis du risque mesurée par
la valeur du score, un score plus important indiquant moins d’appétence chez 'individu.

Graphique 2
Stabilité des préférences face au risque : Score
a) Population totale
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Source : PATER 2014 et 2020
b) Panel
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Les histogrammes concernant les deux vagues (2014 et 2020) sont tres proches 'un de lautre, que
ce soit pour la population totale (représentative) ou I’échantillon panélisé. Des tests de
Kolmogorov-Smirnov permettent de vérifier que les distributions ne sont pas significativement
différentes. Par ailleurs, la corrélation entre le score d’attitude vis-a-vis du risque mesuré en 2014
et celui mesuré en 2020 est de 0,66 pour les individus ayant été interrogés aux deux dates. Enfin,
I’étude économétrique permet de tester la stabilité temporelle du score d’attitudes vis-a-vis du
risque : comme pour les chocs économiques de 2008 et 2011, les préférences sont restées stables
pendant la crise du Covid. Cette conclusion est valable statistiquement pour tous les échantillons
envisagés (¢. Tableau 6). La crise du Covid ne semble donc pas avoir touché la psyché des individus,
tout du moins en matiere d’appétence au risque.

Tableau 6
Stabilité des préférences face au risque (fixed effect) : Score (+ : averse au risque)

Echantillon cylindré| Echantillon total | Echantillon 2014-2020

Variables Coef. t-stat Coef. t-stat Coef. t-stat
Age 0.066 1.450 0.135 8.940 0.175 6.320
Vage

2007 0.000 0.000

2009 0.122 0.450 -0,052 -0.500

2011 0.273 0.850 -0.221 -1.680

2014 0.403 0.910 -0.199 -1,140 0.000

2020 0.779 1.170 -0.248 -0.960 -0.319 -1.500
Observations 1855 18078 2930
I ndividus 371 10124 1465
R2 0.048 0.141 0.088
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IV. La baisse de la demande d’actifs risqués depuis la crise de 2008 : plus une histoire de
croyances que de préférences

Entre 2019 et 2021, le stock du patrimoine financier des ménages Francais est passé de 5 781 Mds
d’euros a 6 597 Mds d’euros (selon la Comptabilité Nationale), soit une augmentation de 14,1% en
deux ans. Sur cette augmentation de 816 Mds d’euros, environ 146 Mds d’euros sont considérés
comme un surplus d’épargne Covid (selon la Banque de France). Le taux d’épargne financiere a
doublé en 2020 et 2021, passant d’environ 5% du revenu disponible brut a environ 10%. Ce surplus
d’épargne qui s’explique a la fois par de I’épargne forcée (confinement) et de précaution (risque
sanitaire et économique) n’a pas concerné toutes les couches de la population mais a surtout été le
fait des 20% les plus riches en revenu. Ce surplus d’épargne a surtout été investi dans des
placements sans risque, la demande d’actifs risqués n’ayant pas été affecté.

C’est ce que I'on peut observer sur le graphique 3 qui dessine ’évolution du nombre d’actionnaires
individuels et de détenteurs d’assurance-vie en unité de compte depuis la faillite de Lebman Brothers :
la détention d’actions en direct a baissé de plus de 50% sur la période, cette baisse ayant néanmoins
¢été en partie compensée par une croissance de la diffusion des contrats d’assurance-vie en unité de
compte. Par contre, la crise sanitaire ne semble pas avoir affecté la demande d’actifs risqués.
Globalement, on mesure que 24,2% des ménages Francais détenaient des actifs risqués en 2004
alors qu’ils n’étaient plus que 20,0% en 2018 (Arrondel et Coffinet, 2021). Les différentes crises
¢conomiques ont donc affecté les épargnants frangais, moins enclins a prendre des risques dans
leurs comportements financiers. Comment alors expliquer ce changement ?

Graphique 3
Demande d’actifs risqués depuis 2008
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Une double rationalité pour expliquer les choix de portefenille

Les différentes crises ont semble-t-il rendu les épargnants plus précautionneux dans leurs
comportements, les portant a privilégier les actifs strs au détriment des actifs risqués (Arrondel et
Masson, 2017). Comment la théorie économique peut expliquer ce désintérét ?
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La théorie « standard de I’épargnant » (mode¢le de cycle de vie et choix de portefeuille) repose sur
une double rationalité : comportementale tout d’abord ou I'individu adopte un comportement
optimal dépendant de ses préférences et de ses ressources ; rationalité de ses anticipations ensuite
qui modélisent ses incertitudes futures. L’analyse des facteurs de changement des comportements
pendant les crises constitue alors un « test » précieux des deux pierres angulaires de 'approche
standard de I’épargnant: la stabilité temporelle des préférences et I’hy