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1 Introduction

Pourquoi épargne-t-on ? Pourquoi certains individus sont-ils riches et d’autres pauvres ? Com-
ment les inégalités évoluent-elles ? Quel est l’impact des politiques publiques et des forces de
marché sur les inégalités ? Ces questions occupent une place importante dans le débat public et
sont au coeur des préoccupations des chercheurs, des décideurs publiques et des citoyens. C’est
à travers elles que se cristallisent en effet les débats relatifs à la méritocratie, l’égalité des chances
et la justice sociale, notions au coeur du modèle social français.

D’un point de vue académique, ces questions ont pourtant été étudiées de manière cloison-
née par deux courants distincts de la littérature économique. D’un côté, une littérature empi-
rique s’est principalement focalisée sur la question de la mesure des inégalités afin d’estimer et
de comparer l’évolution des inégalités sur longue période entre pays. De l’autre, une littérature
macroéconomique a développé des modèles à agents hétérogènes pour reproduire la distribution
des patrimoines à un moment donnée de temps et tenter d’en expliquer ses déterminants. Bien
que cela puisse paraître paradoxal, le manque apparent de dialogue entre ces deux courants de
recherche peut s’expliquer de manière simple. Les questions explorées par chacunes de ces deux
littératures sont complexes à traiter, et les chercheurs ont fait face à des obstacles à la fois tech-
niques et conceptuels, conduisant à une spécialisation sur chaque objet d’étude.

La littérature empirique a ainsi focalisé son attention sur la compréhension des avantages
et limites de données, méthodes et concepts multiples et imparfaits pour estimer l’évolution
des inégalités de manière cohérente. A la suite des travaux précurseurs de Kuznets and Jenks
(1953) et Piketty (2001), une première branche de la littérature a mobilisé les données fiscales
et les données de la comptabilité nationale pour estimer l’évolution des très hauts revenus et
patrimoines sur longue période. Au contraire,un second courant de la littérature empirique s’est
appuyé sur les données d’enquêtes auprès des ménages pour étudier les inégalités. Par rapport
aux données fiscales, les données d’enquête couvrent beaucoup mieux le bas de la distribu-
tion et permettent de croiser les revenus et patrimoines des individus avec leurs caractéristiques
socio-démographiques. Elles ne permettent toutefois pas de capturer avec précision le haut de la
distribution et ne disposent que d’une profondeur historique limitée.

Parallèlement, l’analyse macroéconomique a concentré ses efforts sur le moyen de reproduire
l’inégale concentration des richesses à un moment donné de temps via le développement de mo-
dèles à agents hétérogènes. Suite aux travaux pionniers de Aiyagari (1994) et Huggett (1996), la
littérature a proposé de nombreuses extensions au modèle à agents hétérogènes canonique. Ces
travaux soulignent la pluralité des motifs d’épargne permettant de générer une distribution des
patrimoines à la fois plus inégale et plus en adéquation avec les données.

Au cours de plus de 25 années de recherche sur ces questions, des progrès techniques et
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conceptuels significatifs ont été réalisés dans ces deux champs. Ces avancées ouvrent la voie à
un dialogue mutuellement fructueux entre ces deux courants de recherche.

La mise au point de comptes nationaux distributionnels par la littérature empirique offre des
perspectives de recherche prometteuses pour nourrir et valider les modèles macroéconomiques.
Les comptes nationaux distributionnels sont le fruit de la mise en cohérence des données d’en-
quête avec les données fiscales et les données de la comptabilité nationale. Ils fournissent des
séries de patrimoine et de revenus avant et après impôts et transferts qui i) couvrent l’intégralité
de la distribution, ii) sont parfaitement cohérentes avec les données agrégées de la comptabilité
nationale, iii) fournissent une décomposition détaillé des types de revenus, d’actifs, et d’impôts
et transferts versés ou possédés au niveau individuel, iv) sont disponibles pour chaque année sur
longue période. L’utilisation des comptes nationaux distributionnels dans le cadre des modèle
à agents hétérogènes constitue une piste prometteuse à de multiples égards. D’abord, les faits
stylisés issus de leur exploitation peuvent guider les chercheurs sur les aspects les plus impor-
tants à modéliser. Ensuite, ils constituent la source de données idéale pour calibrer les modèles à
agents hétérogènes. Enfin, ils constituent un outil efficace pour tester la validité des simulations
des modèles sur de nombreuses dimensions agrégées et distributionnelles.

Côté modélisation, l’introduction de nouvelles méthodes de résolution des modèles dyna-
miques (Achdou et al., 2022) a ouvert la voie à des modèles à agents hétérogènes dédiés à l’étude
des inégalités dans le temps. Cette nouvelle direction est à même de contribuer significativement
à la littérature empirique sur l’étude des inégalités et de leurs déterminants. En effet, les modèles
à agents hétérogènes constituent en effet un outil puissant pour réaliser des analyses contrefac-
tuelles. Ces dernières permettent i) de quantifier la contribution de différents facteurs exogènes
dans l’évolution des inégalités, ii) d’identifier les canaux par lesquels ils opèrent en capturant
les effets directs, indirects et d’équilibre général des évolutions de l’environnement économique
et institutionel, iii) simuler l’impact de politiques publiques alternatives sur les inégalités et la
dynamique agrégée.

Dans cet article, nous revenons sur la génèse et le développement de ces deux littératures.
Nous montrons ensuite comment leur évolution de manière cloisonnée les a progressivement
amenées à developper des outils proprices à un dialogue mutuellement fructueux. La structure
de l’article est la suivante. Nous présentons d’abord les évolutions de la littérature macroéco-
nomique utilisant les modèles à agents hétérogènes pour étudier les inégalités. Nous retraçons
ensuite le chemin parcouru par la littérature empirique pour développer les comptes nationaux
distributionnels et présentons les faits stylisés importants qu’elle a pu mettre en évidence pour
la France. Enfin, nous montrons comment les récentes avancées de ces deux littératures peuvent
améliorer notre compréhension des inégalités à travers la présentation d’un modèle à agents
hétérogènes qui exploite les comptes nationaux distributionnels pour étudier la dynamique des
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inégalités en France.

2 Modèles à agents hétérogènes et inégalités de patrimoine

Au début des années 90 plusieurs études macroécomiques dédiées à l’étude des inégalités
de patrimoine ont emergé. Cette littérature s’est d’abord appuyée sur des modèles à agents hé-
térogènes pour essayer de reproduire l’inégale répartition des richesses à un moment donné du
temps et d’en expliquer ses déterminants. Les récents progrès dans les méthodes de calcul et de
résolution des modèles à agents hétérogènes ont ensuite permis d’enrichir les modèles en com-
binant plusieurs actifs ou plusieurs motifs d’épargne, et d’étudier la dynamique des inégalités
dans le temps.

2.1 Modèle canonique et inégalités de patrimoines

La paternité des premiers modèles macroéconomiques à agents hétérogènes permettant d’étu-
dier les inégalités de patrimoines peut être attribué à Bewley (1983), Huggett (1993) et Aiyagari
(1994) 1. Bien que leur objet d’étude ne soient pas initialement les inégalités 2, ces modèles se sont
rapidement imposés comme le cadre d’analyse de référence pour étudier les inégalités de pa-
trimoine. Ces modèles peuvent se décliner sous deux formes alternatives. Le modèle dynastique
s’appuie sur le concept fictif d’agents vivant éternellement pour représenter des dynasties dans
lesquelles les individus se soucient de leurs descendants comme s’il s’agissait d’eux-mêmes. Le
modèle à générations imbriquées représente différentes générations d’agents ayant une durée de
vie finie et qui peuvent ou non se soucier de leurs descendants.

Le modèle canonique

Dans le modèle canonique, l’économie se compose d’un secteur de production qui transforme
le capital K et le travail N en production, grâce à une fonction de production agrégée, f (K, N).
Cette production est ensuite redistribuée aux agents sous forme de revenus du travail et du ca-
pital pour qu’ils consomment ou épargnent. L’économie est composée d’un continuum d’agents
identiques ex-ante mais qui diffèrent ex-post du fait de l’existence de chocs individuels non assu-
rables sur leur revenu ou leur productivité au travail.

Formellement, le programme de maximisation des agents dans le modèle canonique peut

1. Ce type de modèle est appelé dans la littérature modèle de Bewley (voir Ljungqvist and Sargent (2000) pour
une présentation détaillée). Il peut aussi être appelé modèle Bewley-Huggett-Aiyagari ou modèle Aiyagari-Bewley.

2. Leur objet d’étude était le taux d’intérêt sans risque, le taux d’épargne agrégée et les échanges d’actifs.
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s’écrire comme suit :

max
ct,at+1

E

{
T

∑
t=h

St,hβt−hU(ct)

}
s.t. at+1 = (1 + r)at + wzt − ct

at ≥ 0, ct ≥ 0 (1)

où U(ct) désigne l’utilité provenant de la consommation c à la période t et β est le facteur d’es-
compte ou préférence pour le présent. La probabilité qu’un agent survive à la période t est
St,h = ∏t−1

l=h sl , où sl est la probabilité de survie entre l’age l − 1 et l. Le stock de capital ou le
patrimoine est noté a, et z représente la productivité individuelle de l’agent, supposée suivre un
processus stochastique de Markov. Les variables r et w sont le taux de rendement du capital et le
salaire agrégé résultant de l’équilibre sur les marchés du capital et du travail respectivement. À
chaque période t, l’agent alloue ses ressources entre consommation courante et épargne, ce qui
détermine le patrimoine total de la période suivante.

Le modèle est ensuite résolu à l’état stationnaire. Celui-ci se caractérise à la fois par une stabilité
des distributions de revenus et de patrimoine au cours du temps, et par une mobilité des agents le
long de ces distributions du fait des incertitudes individuelles auxquelles ils sont continuellement
exposés. A l’état stationnaire, le modèle détermine de manière endogène le taux de rendement
du capital r et le niveau de salaire w d’équilibre ce qui permet de construire les distributions
stationnaires de revenus et de patrimoine.

Motifs d’épargne dans le modèle canonique

Dans le modèle canonique dynastique de Aiyagari (1994), les individus vivent indéfiniment
(T → ∞ et la probabilité de survie st est constante et égale à 1). Le processus de Markov gé-
nère une grande diversité de trajectoires de salaires possibles, générant à la fois des inégalités
de revenus du travail et de la mobilité d’une période à l’autre. En l’absence de marchés com-
plets permettant de s’assurer contre ces chocs individuels de revenus, les agents se constituent
une épargne de précaution. Durant les périodes favorables, les agents épargnent une partie de
leurs revenus, qu’ils consommeront ensuite durant les périodes plus difficiles afin de lisser leur
consommation au cours du temps. Ce modèle permet ainsi de générer des inégalités de pa-
trimoines entre des individus fortunés ayant connu des périodes passées – des trajectoires de
salaires – relativement favorables et d’autres agents moins “chanceux” qui ont dû puiser dans
leur épargne de précaution.

Le modèle canonique à générations imbriqués de Huggett (1996) introduit la dimension ad-
ditionelle de cyle de vie dans l’analyse. À chaque période, une nouvelle génération d’agent naît.
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Chaque agent vit au plus T périodes et fait face à une probabilité de survie qui varie en fonction
de l’âge. La pyramide des âges est supposée être constante au cours du temps, de sorte que
chaque classe d’âge représente une proportion constante de la population à tout moment. Les
agents travaillent jusqu’à un âge L < T puis partent à la retraite. Le processus de productivité
varie au cours de la vie. Durant la vie active, la productivité dépend d’une composante déter-
ministe, qui varie avec l’âge, et d’une composante stochastique similaire à celle évoquée dans le
modèle à la Aiyagari. À la retraite, les individus reçoivent une pension.

Ainsi, le modèle à générations imbriqués ajoute deux nouveaux motifs d’épargne au motif
d’épargne de précaution déjà présent dans le modèle dynastique. D’une part, l’anticipation de la
baisse de revenus consécutifs au départ à la retraite incite les agents à se constituer une épargne
de cycle de vie durant leur vie active, afin de lisser leur consommation tout au long de leur vie.
D’autre part, l’incertitude pesant sur leur espérance de vie les incite à se constituer une épargne
de précaution supplémentaire pour s’assurer contre le risque de mortalité.

Pertinence du modèle canonique

Le Tableau 1 permet de comparer les inégalités de patrimoine générées par les deux modèles
canoniques avec les inégalités observées aux Etats-Unis à partir de l’enquête patrimoine 1989
(Survey of Consumer Finance). Dans le modèle dynastique, le niveau d’inégalités mesuré par
l’indice de Gini est deux fois plus faible que le niveau observé. Cet écart important s’explique
par l’inadéquation du modèle à capturer le comportement d’accumulation du patrimoine aux
deux extrémités de la distribution. Les 40% des individus les moins fortunés possèdent ainsi un
patrimoine beaucoup trop important par rapport aux données, alors que les 1% les plus fortunés
possèdent trop peu de patrimoine. Le modèle à générations imbriquées permet de générer un
indice de Gini beaucoup plus proche de celui observé dans les données. Cette amélioration tient
au fait que le modèle permet de générer des individus sans patrimoine, qui correspondent aux
individus situés au début ou à la fin de leur cycle de vie. Cependant, tout comme le modèle
dynastique, il sous-estime très fortement la concentration du patrimoine au sommet de la dis-
tribution. Ces résultats ne sont pas très surprenants : alors que les plus hauts patrimoines ont
un taux d’épargne très élevé dans les données, les agents cessent d’épargner dans le modèle
canonique une fois constitués leurs stocks d’épargne de précaution ou de cycle de vie.
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Table 1 – Inégalités de patrimoine : Prédites vs. Observées, Etats-Unis 1989

Source Indice Parts de patrimoine total
de Gini Bottom 40% Middle 40% Top 20% Top 1%

Observées U.S 1989 0,78 2% 18% 80% 29%

Modèle Dynastique 0,38 15% 44% 41% 3%

Modèle à Générations Imbriquées 0,67 2% 29% 69% 7%

Note : Les données proviennent du Survey of Consumer Finance 1989. Les données et les prédictions du
modèle dynastique sont issues du Tableau 1 de Quadrini and Rios-Rull (1997). Les prédictions du modèle
à générations imbriquées sont tirées du Tableau 5 de De Nardi (2004).

2.2 Extensions du modèle canonique

À la suite du modèle canonique, plusieurs extensions ont été proposées pour mieux cap-
turer le comportement d’accumulation du patrimoine des plus fortunés, tels que des facteurs
d’escompte hétérogènes, l’introduction d’entrepreneurs, ou le désir de laisser un héritage.

Facteurs d’escompte hétérogènes

Krusell and Smith (1998) introduisent des préférences hétérogènes dans le modèle dynastique
canonique en faisant varier le facteur d’escompte de façon stochastique. Dans ce cadre, toutes les
dynasties sont identiques ex ante mais leur facteur d’escompte (β) peut varier aléatoirement d’une
génération à l’autre pour tenir compte du fait que les parents et les enfants d’une même dynastie
peuvent ne pas avoir les mêmes préférences. Ce raffinement permet de reproduire certaines ca-
ractéristiques du modèle à générations imbriquées avec altruisme. En effet, au sein d’une même
dynastie, certains individus que l’on peut qualifier de patients auront une préférence pour le
présent beaucoup plus faible que la moyenne, ce qui les poussent à se soucier plus de leur fu-
tur (et de l’utilité de leurs descendants) et ainsi à augmenter leur taux d’épargne. Au contraire,
d’autres membres de la dynastie seront moins patients et consommeront à la fois leurs revenus et
le patrimoine accumulé par la génération précédente. Selon l’historique de réalisation des chocs
de facteur d’escompte et de productivité, le modèle peut ainsi générer de plus nombreuses tra-
jectoires de revenu et d’épargne. Ainsi, le haut de la distribution des patrimoines sera constitué
de dynasties composées uniquement d’agents patients ayant reçu de meilleures trajectoires de
salaires. Le bas de la distribution comprendra les dynasties composées d’agents impatients ayant
reçu de mauvaises trajectoires de productivité. Enfin, le milieu de la distribution sera composé
de dynasties ayant reçu des trajectoires de productivité et/ou de facteur d’escompte mixtes.

Cette extension introduit donc une nouvelle dimension d’hétérogénité entre agents (les dif-
férences de préférence pour le présent) qui permet d’expliquer pourquoi des agents disposant
d’un même revenu du travail et d’un même niveau de patrimoine peuvent avoir un comporte-
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ment d’épargne très différent 3. Bien que le modèle permette de reproduire fidèlement la quasi-
intégralité de la distribution du patrimoine, il reste toutefois insuffisant pour reproduire le niveau
de patrimoine détenu par les 1% les plus fortunés (une sous-estimation d’environ 20%).

Par ailleurs, du fait de son caractère inobservable, il peut être difficile i) de déterminer le
niveau raisonable d’hétérogénité des préférences à incorporer au modèle et ii) d’apprécier l’im-
portance réelle de ce facteur dans l’inégale répartition des patrimoines.

Entrepreneurs

Quadrini (2000) introduit dans le modèle canonique dynastique la possibilité pour les agents
de devenir des entrepreneurs et montre que ce nouveau modèle permet d’approximer de ma-
nière satisfaisante la distribution des patrimoines, notamment pour les plus fortunés 4. Trois
ingrédients liés aux imperfections de marchés jouent un rôle clé dans ce modèle. Tout d’abord,
la présence de contrainte d’endettement oblige les agents à épargner et à se doter d’un capital
minimum pour lancer leur entreprise. Ensuite, l’existence de coûts d’intermédiation financière
incite les entrepreneurs à continuer d’épargner pour réduire leur endettement et se développer.
Enfin, l’activité entrepreunariale étant plus risquée et rémunératrice que les activités salariées,
les entrepreneurs font face à un motif additionnel d’épargne de précaution. Au-delà de ces trois
facteurs, le modèle comporte également deux mécanismes implicites de sélection permettant de
générer une concentration des patrimoines. D’une part l’existence d’une contrainte d’endette-
ment induit ex-ante une sélection des entrepreneurs parmi les individus les plus riches. D’autre
part, seuls les entrepreneurs les plus productifs ex post sont en mesure de continuer leur activité
et d’accumuler plus de patrimoine. Ainsi, l’introduction d’entrepreneurs dans le modèle cano-
nique permet de générer des taux d’épargne plus élevés pour les individus les plus fortunés, et
de reproduire presque parfaitement l’ensemble de la distribution des patrimoines.

Transmissions inter-générationnelle et esprit capitaliste

Inspirée par le modèle théorique de Becker and Tomes (1979), De Nardi (2004) enrichit le mo-
dèle canonique à générations imbriquées en introduisant deux types de liens inter-générationnels.
Dans ce modèle, parents et enfants sont liés par la transmission de capital physique (l’héritage)
et de capital humain (productivité).

Formellement, le désir de laisser un héritage à ses enfants se traduit par l’ajout d’un argument
dans la fonction d’utilité. Il se matérialise au moment du décès de l’individu sous la forme d’un

3. Formellement, cela signifie que la propension marginale à épargner (relativement à son patrimoine) est quasi-
ment indépendante du niveau de patrimoine ou de revenus du travail.

4. Voir également Cagetti and De Nardi (2006) pour le modèle à générations imbriquées incluant des entrepre-
neurs.
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motif capturant la "joie de transmettre" (warm-glow motive) 5 comme suit :

ϕ(b(at+1)) = ϕ1

(
1 +

b(at+1)

ϕ2

)1−σ

où b(at+1) correspond à l’héritage net d’impôts reçu par l’héritier. L’utilité de transmettre un
héritage dépend de deux paramètres : l’intensité du motif d’héritage est déterminée par ϕ1, et
ϕ2 permet de modéliser l’héritage comme un bien de luxe. Ces paramètres sont ensuite calibrés
pour reproduire la distribution des flux d’héritage.

Lorsque les individus rentrent sur le marché du travail, ils héritent partiellement de la pro-
ductivité de leurs parents de manière à reproduire le degré de mobilité inter-générationelle des
revenus observé dans les données. Seul le niveau de productivité initial est hérité par les enfants ;
la productivité évolue ensuite au cours de la vie active selon le processus stochastique standard
décrit dans le modèle à générations imbriquées.

L’introduction d’un motif d’héritage dans la fonction d’utilité ajoute deux dimensions im-
portantes au modèle canonique. Tout d’abord, il permet l’émergence de patrimoines importants
constitués progressivement par de multiples générations. Ensuite, la modélisation de l’héritage
comme un bien de luxe permet d’introduire un taux d’épargne plus important pour les indivi-
dus les plus fortunés. Ainsi, même après leur retraite, ces individus souhaitent conserver une
grande partie de leur patrimoine en vue de le transmettre à leurs enfants, et continuent donc à
épargner. La transmission du capital humain permet d’amplifier ce phénomène de concentration
du patrimoine. Les individus les plus productifs épargnent plus pour laisser un héritage à leurs
enfants, qui seront eux-mêmes plus productifs que la moyenne et continueront d’accumuler du
patrimoine pour le transmettre à leurs enfants. Les distributions stationnaires induites par le mo-
dèle permettent donc de générer des patrimoines importants, qui seront transmis de générations
en générations du fait du motif d’héritage.

En lieu et place du motif d’héritage, Carroll (2001) propose d’introduire directement le pa-
trimoine des agents dans leur fonction d’utilité sous la forme d’un bien de luxe. Appelé "esprit
capitaliste", ce terme générique permet de capturer l’ensemble des facteurs induisant un taux
d’épargne plus important des plus grandes fortunes. Intuitivement, l’esprit capitaliste introduit
une manière alternative d’employer sa fortune dont l’utilité marginale décroit moins vite que
celle de la consommation. Dans son sens le plus littéral, l’esprit capitaliste peut refléter un sen-
timent d’avidité des plus fortunés correspondant à un désir d’accumuler du patrimoine pour
lui-même. Alternativement, il peut refléter le désir de transmettre son patrimoine à ses descen-
dants ou à des oeuvres caritatives – une forme réduite de "joie de transmettre". Cependant de

5. Contrairement au motif d’altruisme pur, la "joie de transmettre" implique que les individus ne se préoccupent
pas de l’utilité de leurs descendants, mais seulement du montant d’héritage à transmettre aux héritiers.
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nombreux aspects psychologiques peuvent également être mobilisés, comme la satisfaction tirée
de sa réussite professionnelle, la recherche de statut social ou le pouvoir conféré par la possession
d’un patrimoine important.

Formellement, il est introduit dans un modèle à générations imbriquées par Francis (2009)
sous la forme suivante :

U(ct, at+1) =

{
C1−σ

t
1 − σ

+
(at+1 + γ)1−α

1 − α

}
où γ et α sont les deux paramètres clés reflétant l’esprit capitaliste. En supposant α < σ, l’utilité
marginale tirée de la détention de patrimoine décroit moins rapidement que celle de la consom-
mation et incite donc à épargner. Par ailleurs, γ > 0 détermine le seuil à partir duquel l’utilité
marginale de la détention de patrimoine dépasse celle de la consommation.

Bien que l’introduction d’un motif d’héritage ou du motif d’esprit capitaliste permette de
mieux expliquer le comportement d’accumulation du patrimoine des plus fortunés, les modèles
sous-jacents continuent de sous-estimer de près de 40% la part de patrimoine détenue par les 1%
les plus fortunés.

Hétérogénéité des taux de rendement

Benhabib et al. (2011, 2015) introduisent des taux de rendements stochastiques dans les mo-
dèles canoniques dynastiques et à générations imbriquées. Ils montrent analytiquement à quelles
conditions ces modèles peuvent générer une distribution stationnaire très concentrée des pa-
trimoines, en ligne avec les niveaux de concentration observés. Si cette hypothèse est justifiée
empiriquement et joue certainement un rôle important dans la construction des inégalités de
patrimoines, elle ne permet cependant pas d’identifier la source exacte des écarts de rendements,
ni d’expliciter les comportements qui en sont à l’origine ou qui en résultent. Par exemple, la ma-
nière dont ces rendements stochastiques seraient affectés par des évolutions de la fiscalité sur le
capital reste mystérieuse, et à ce titre insatisfaisante dans la perspective d’un modèle d’équilibre
général qui pourrait être développé à des fins de simulations contrefactuelles.

2.3 Directions futures

Les différentes extensions du modèle canonique permettent de mettre en lumière la pluralité
des motifs d’épargne permettant de générer une distribution des patrimoines à la fois plus in-
égale et plus en adéquation avec les données. Ces travaux ne permettent toutefois pas d’apprécier
le rôle exact de chacun des facteurs sur l’inégale répartition des richesses entre individus, ni si
l’ensemble de ces facteurs est requis pour expliquer le niveau d’inégalité observé. Par ailleurs,
ces modèles se cantonnent à l’étude des inégalités de patrimoine à un moment donné de temps
et évacuent complètement la dynamique des inégalités. A la suite de ces travaux, la littérature
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récente a suivi différentes pistes complémentaires pour combler ces lacunes.

Récemment, Benhabib et al. (2019) utilisent un modèle structurel à générations imbriquées,
combiné à une analyse contrefactuelle, pour quantifier l’importance de différents facteurs dans
l’inégale répartition des richesses entre individus et la mobilité inter-générationnelle du patri-
moine. Ils montrent que l’ensemble de ces facteurs jouent un rôle important et qu’ils sont com-
plémentaires dans leur pouvoir explicatif. La prise en compte de taux d’épargne différenciés par
groupe de patrimoine et de taux de rendement du patrimoine stochastiques et idiosynchratiques
s’avère cruciale pour reproduire le niveau de concentration du patrimoine au sommet de la dis-
tribution. Au contraire, la modélisation des inégalités de revenus de travail n’a qu’un impact
modéré sur le haut de le distribution des patrimoines mais joue un rôle fondamental sur la mo-
bilité.

En ce qui concerne les travaux visant à comprendre les évolutions temporelles des inégalités,
le principal frein a longtemps été d’ordre technique. En raison de leur très grande dimension,
résoudre ces modèles de manière dynamique s’avérait trop lourd pour les capacités de calcul
existantes. S’appuyant sur les apports théoriques de la théorie des champs moyens, Achdou
et al. (2022) ont développé et diffusé de nouvelles méthodes de résolution des modèles dyna-
miques à agents hétérogènes, en exploitant notamment leur expression en temps continu plutôt
qu’en temps discret. Ces outils permettent en particulier de capturer la dynamique des distri-
butions d’actifs à partir d’une equation qui, combinée à l’équation d’accumulation individuelle
des richesses, permet d’obtenir rapidement une évaluation complète de ce type de modèles. De
surcroît, ces méthodes permettent de gérer diverses non-linéarités entrant en ligne de compte
dans les problèmes d’épargne et d’investissement, telles que les contraintes d’endettement ou
la nature indivisible de certains actifs tels que l’immobilier. D’autres méthodes en temps discret
se sont également développées pour permettre d’exploiter la nature dynamique des modèles, et
d’étudier les facteurs expliquant l’évolution des inégalités de revenus et de patrimoine dans le
temps.

Ainsi, Kaymak and Poschke (2016) montrent que, pour les Etats-Unis, l’augmentation des in-
égalités de revenus et de patrimoines est principalement liée aux inégalités salariales croissantes,
suivies de l’évolution vers une fiscalité moins progressive. Hubmer et al. (2020) se concentrent sur
le sommet des distributions de revenu et de patrimoine, et montrent au contraire que les inégali-
tés salariales sont largement insuffisantes pour en expliquer la dynamique. Ils insistent plutôt sur
le rôle de la baisse de la fiscalité des ménages les plus riches, et mettent en évidence l’importance
des écarts de rendements financiers. En effet, si les portefeuilles des ménages diffèrent le long de
la distribution des patrimoines – comportant plus ou moins d’actifs immobiliers, plus ou moins
d’actifs financiers – et si les rendements évoluent de manière différentielle, l’accumulation de
patrimoine ainsi que les décisions d’épargne seront affectées. Si les actifs détenus principalement
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par les plus riches sont mieux rémunérés, la concentration des patrimoines sera bien plus grande
que celle des revenus ayant servi à leur composition.

3 Comptabilité distributionnelle et inégalités

3.1 Génèse et enjeux

La comptabilité nationale présente le grand avantage de calculer des flux de revenus et des
stocks de patrimoine de manière cohérente au cours du temps et à l’échelle internationale. Elle
constitue ainsi une source de données d’une grande richesse pour étudier des évolutions sur
longue période et effectuer des comparaisons entre pays. Malheureusement, elle ne fournit pas
d’information permettant de désagréger ces flux et stocks, rendant impossible son utilisation
directe pour étudier les inégalités et leurs évolutions. Ce sont les données microéconomiques
(données fiscales ou d’enquêtes) qui permettent de calculer des distributions de revenus et de
patrimoine et sont donc mobilisées pour étudier les inégalités. Mais ces sources ne sont géné-
ralement pas cohérentes avec les grandeurs macroéconomiques et les écarts peuvent être consé-
quents. Typiquement, les données microéconomiques ne recouvrent que 50 à 60% des agrégats
macroéconomiques. La compatibilité nationale dite “distributionnelle” vise à combiner les diffé-
rentes sources microéconomiques avec les données agrégées de la comptabilité nationale afin de
dépasser cette limite et produire des distributions de revenus et de patrimoine cohérentes avec
le cadre de la comptabilité nationale. Sa version actuelle est le résultat de nombreuses années
de recherche et d’une certaine convergence entre plusieurs approches que l’on se propose de
présenter brièvement ici.

Génèse

La première tentative de comptabilité distributionnelle remonte probablement la fin du 17è
siècle en Angleterre, où Gregory King décomposa le revenu national pour plusieurs années (1688-
1698) en plusieurs classes sociales (des lords aux vagabonds) 6. Bien plus tard, Simon Kuznets,
l’un des fondateurs des comptes nationaux, combina les données de revenu de la comptabilité
nationale avec celles de l’impôt sur le revenu pour estimer comment la part des plus hauts
revenus avait évolué entre 1913 et 1948 7.

Premières approches par utilisation des données fiscales

Les travaux pionniers de Piketty (2001, 2003) pour la France et Piketty and Saez (2003) pour
les États-Unis, se situent dans la droite ligne de cette approche. Ils combinent données fiscales

6. Pour une perspective historique sur la comptabilité nationale voir par exemple Vanoli (2014) et Alvaredo et al.
(2020).

7. Voir Kuznets and Jenks (1953).
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et comptabilité nationale pour étudier l’évolution de la part des hauts revenus au cours du 20è

siècle. Les données fiscales présentent deux intérêts majeurs. Le premier est qu’elles sont mo-
bilisables sur longue période, permettant une analyse d’une grande profondeur historique. Le
second est qu’elles offrent une vision détaillée du haut de la distribution et permettent une étude
précise des hauts revenus (ou patrimoines) soumis à l’impôt. En revanche elles ne permettent
pas d’étudier le bas de la distribution, ce qui constitue une limite importante.

Ces travaux pionniers seront ensuite étendus à un grand nombre de pays et donneront nais-
sance à une base de données internationale sur les hauts revenus (World Top Income Database) 8.
Cette ligne de recherche a largement amélioré nos connaissances sur les inégalités de revenus et
leur évolution à travers le monde. Mais comme elle ne se concentre que sur les très hauts revenus,
elle ne permet pas une analyse plus fine des évolutions de la distribution.

Approches par utilisation des données d’enquête

Historiquemement, une manière alternative de décomposer les agrégats macroéconomiques a
été proposée en se fondant sur l’utilisation de données d’enquête auprès des ménages. Ces don-
nées sont souvent d’une grande richesse. Elles contiennent de nombreuses informations socio-
démographiques et permettent de prendre en compte le bas de la distribution ainsi que des
éléments qui n’apparaissent pas dans les déclarations fiscales (par exemple car ils ne sont pas
taxés). Elles ont aussi leurs limites : les informations sont le plus souvent déclaratives (avec des
risques de sous ou sur-déclaration) et la taille limitée des échantillons ne permet pas d’étudier
précisément le très haut de la distribution. En terme de profondeur historique, elles couvrent
une période moins large que les données fiscales (et ne sont pas systématiquement mobilisables
chaque année).

La richesse de ces données d’enquêtes a permis leur utilisation pour des travaux de décom-
position des agrégats de la comptabilité nationale. De ce point de vue, la France est un cas
particulièrement intéressant. Bien avant les travaux du rapport Stiglitz-Sen-Fitoussi (Stiglitz et
al. (2009)) appellant à ajouter de nouvelles dimensions à l’analyse du PIB, les comptables natio-
naux français avaient réfléchi à une désagrégation de certains agrégats du revenu national par
catégorie de ménages. Des travaux pionniers réalisés par l’Institut national de la statistique et
des études économiques (INSEE) décomposèrent la partie du revenu national correspondant au
compte du secteur des ménages en plusieurs catégories de ménages de 1980 à 1985 9. Le compte
du secteur des ménages est une partie du revenu national qui ne comprend pas certains élé-
ments comme les profits non-distribués par les entreprises, ni certains prélèvements obligatoires

8. Voir Atkinson and Piketty, eds (2007, 2010) pour une perspective internationale. Pour plus de références sur
cette littérature, voir par exemple Atkinson et al. (2011) et Alvaredo et al. (2013).

9. Voir l’annexe en ligne de Accardo (2020) pour une perspective historique détaillée des travaux de l’INSEE depuis
les années 1980.
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(TVA, impôt sur les sociétés). En 2009, l’INSEE publie une décomposition du secteur des mé-
nages en grandes catégories de ménages pour l’année 2003 (Accardo et al. (2009), Bellamy et al.
(2009)). Cette décomposition repose sur l’utilisation de données de plusieurs enquêtes auprès
des ménages et constituera une référence importante pour le projet EG DNA 10 initié par l’OCDE
visant à désagréger le compte du secteur des ménages par quintiles de revenus selon une mé-
thodologie commune aux différents pays. Ce projet, regroupant initialement 13 pays et lancé en
2011, a abouti depuis à plusieurs publications (voir par exemple Fesseau and Mattonetti (2013)
et Zwijnenburg et al. (2017)) 11.

Utilisation conjointe des données fiscales et de données d’enquête

La même année, Landais et al. (2011) rapprochent la comptabilité nationale des deux sources
de données microéconomiques précédemment utilisées séparément : les données fiscales et les
données d’enquête. Les auteurs se concentrent sur le revenu avant prélèvements obligatoires et
perception des transferts, et construisent une distribution complète du revenu national, c’est-à-
dire du plus bas au plus haut de la distribution, dont l’ensemble des composantes sont cohérentes
avec la totalité du revenu national de l’année 2010.

Cette mise en cohérence des différentes sources est importante car elle permet une meilleure
compréhension des facteurs jouant sur les inégalités. En effet, certains types de revenus (ou de
patrimoines) sont souvent sous-reportés dans les sources microéconomiques, par exemple car
ils sont sous-déclarés par les ménages dans les données d’enquête, ou parce que certains re-
venus sont exempts de taxation et donc absents des sources fiscales. C’est le cas en particulier
des dividendes, mal mesurés par les données d’enquête et les sources fiscales, alors qu’ils sont
majoritairement détenus en haut de la distribution des revenus, et que leur évolution joue un
rôle important dans la dynamique des inégalités. D’autres éléments sont généralement laissés en
dehors des analyses habituelles, comme les profits non-distribués, alors qu’ils peuvent représen-
ter des montants considérables de revenus retenus au sein des entreprises 12. En intégrant dans
l’analyse tous les agrégats macroéconomiques qui constituent le revenu national, la comptabilité
distributionnelle offre ainsi une vue plus complète des facteurs expliquant la dynamique des
inégalités.

Ce rapprochement entre données fiscales, données d’enquête et comptabilité nationale sera
poursuivi et étendu à des périodes plus longues et au revenu après impôts et transferts afin d’in-
tégrer tous les éléments de redistribution opérés par le système socio-fiscal (Piketty et al. (2018)

10. Acronyme de “Expert Group on Disparities in a National Accounts framework”.
11. Pour d’autres initiatives nationales de décomposition du compte des ménages aux Etats-UNis et en Australie,

voir Piketty et al. (2018).
12. L’arbitrage entre versement de dividendes et non-distribution des profits pour des raisons fiscales rend la dis-

tinction entre ces types de revenus particulièrement floue, voir par exemple Bach et al. (2019).

13



pour les États-Unis, Garbinti et al. (2018) pour les revenus avant impôts et transferts en France et
Bozio et al. (2018, forthcoming) pour les revenus après impôts et transferts).

Cette vision plus globale de la redistribution est un autre atout de la comptabilité distribution-
nelle : elle contribue à dépasser un cadre d’analyse de la redistribution qui se limite souvent à la
prise en compte des transferts monétaires (allocations familiales, logements, minima sociaux) et
des impôts et taxes sur les revenus et patrimoine (impôt sur le revenu des personnes, ISF/IFI, ...).
Aux transferts monétaires, la comptabilité distributionnelle ajoute les transferts dits “en nature”
que l’on peut individualiser (éducation, santé, ...) mais également les dépenses collectives (police,
justice, infrastructure, ...). Ces dépenses publiques représentent une part du revenu national bien
plus importante que les transferts monétaires, les intégrer à l’analyse est donc crucial pour affiner
les diagnostics relatifs à la redistribution. A l’imposition des revenus et des patrimoines habituel-
lement considérée, elle ajoute notamment les taxes sur la consommation, sur la production, et
l’impôt sur les sociétés afin d’avoir une vision la plus complète possible du système de taxes et
transferts. L’ajout de ces prélèvements sociaux aide également à porter un diagnostic plus riche,
notamment sur la progressivité du système fiscal.

Le rapprochement entre données fiscales, données d’enquête et comptabilité nationale ne se
limitera pas au revenu. En parallèle des travaux de décomposition du revenu national, la décom-
position du compte de patrimoine selon le même type d’approche permettra d’étendre l’analyse
à l’évolution des inégalités de patrimoines (Saez and Zucman (2016) pour les États-Unis et Gar-
binti et al. (2021) pour la France).

Finalement, la création du World Inequality Lab (WIL) conduira à l’extension de ces approches
à de nombreux pays (Jestl and List (2020) pour l’Autriche, Piketty et al. (2019) pour la Chine,
Bach et al. (2021) pour l’Allemagne, Blanchet et al. (2022) pour une extension à l’Europe) dont
les méthodes seront systématisées et uniformisées à travers les “DINA Guidelines” (Alvaredo et
al., 2018, 2020). Les séries ainsi produites ont pour objectif de décrire intégralement la répartition
des revenus ou du patrimoine, pour tous les centiles, en se fondant sur des concepts cohérents
dans le cadre des comptes nationaux.

Cet effort de production et de diffusion de séries de patrimoine, de revenus avant impôts et
transferts, et de revenus après intégration de tout le système de redistribution, fondées sur des
concepts cohérents dans le cadre des comptes nationaux permettront des comparaisons interna-
tionales à grande échelle 13.

Dynamique engagée et dialogue entre institutions

13. Voir par exemple Alvaredo et al. (2018), Chancel et al. (2021), et Blanchet and Martínez-Toledano (2023).
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La France restera un terrain particulièrement fertile d’échanges entre institutions et monde
académique. Suite aux travaux américains et français sur les revenus après redistribution, l’INSEE
initiera un groupe de travail réunissant des chercheurs et des institutions (dont l’OCDE et le
WIL) afin d’échanger sur les différents concepts, sources de données, méthodes et enjeux de
la comptabilité distributionnelle. Ce groupe de travail aboutira à la publication par l’INSEE de
comptes nationaux distributionnels pour l’année 2019 (André et al., 2023). De même, dans la
lignée des travaux sur les inégalités de patrimoine, la Banque Centrale Européenne créera un
groupe de travail afin de comparer les données des enquêtes ’Patrimoine’ européennes HFCS 14

aux agrégats macroéconomiques de la compatibilité nationale (Ahnert et al., 2020) 15.

3.2 Faits stylisés

Les inégalités de revenus et patrimoine ont augmenté à travers le monde à partir du milieu
des années 1980. La comptabilité distributionnelle permet de documenter et analyser cette évo-
lution. La décomposition du patrimoine tout au long de sa distribution et en particulier pour
les individus les plus riches, offre une meilleure compréhension des éléments qui expliquent les
inégalités de patrimoine. Grâce à son cadre d’analyse cohérent avec les agrégats macroécono-
miques, elle permet ainsi de relier la hausse des inégalités de patrimoine aux fluctuations des
prix des différents actifs. De plus, grâce à la prise en compte exhaustive des prélèvements obliga-
toires, elle autorise une vision plus complète de l’évolution de la progressivité du système fiscal,
élément central pour comprendre la redistribution.

Evolution des inégalités en France

La comptabilité distributionnelle permet d’éclairer l’évolution des inégalités en France sur
longue période 16. Le Graphique 1 représente la part du revenu avant impôts et transferts total
détenue par les 1% d’individus qui perçoivent le plus de ces revenus (nommés “Top 1%”), celle
détenue par les 10% d’individus qui perçoivent le plus de ces revenus (nommés “Top 10%”), les
50% du bas de la distribution (nommés “les 50% plus pauvres en revenus” et les 40% d’individus
situés entre ces deux groupes (la “classe de revenus moyens”). Les inégalités de revenus ont
augmenté à partir du milieu des années 1980 puis se sont stabilisées après une légère baisse. Au
final, entre le milieu des années 1980 et la fin des années 2010, les inégalités de revenus avant
impôts et transferts ont augmenté. La part des revenus détenue par le Top 10% est ainsi passée de
28% en 1984 à 33% en 2018. Ce mouvement est porté par la hausse de la part du Top 1% qui est
passée de 7% à 10%. Pour les revenus après impôts et transferts (Graphique 2), le mouvement est

14. Acronyme de “Household Finance and Consumption Survey”.
15. Bien avant cette initiative de la BCE, l’INSEE s’était déjà interrogé sur la cohérence entre l’enquête ’Patrimoine’ et

les agrégats macroéconomiques et avait produit des comparaisons pour certains millésimes des enquêtes ’Patrimoine’
(voir par exemple Cordier and Girardot (2007) et Durier et al. (2009)).

16. Pour une perspective historique plus longue, voir les papiers d’où sont issus les résultats de ce paragraphe :
Garbinti et al. (2018) pour les revenus avant taxes et transferts, Bozio et al. (forthcoming) pour les revenus après
redistribution, et Garbinti et al. (2021) pour le patrimoine, ou pour une synthèse Garbinti and Goupille-Lebret (2019).
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Figure 1 – Inégalités de revenu avant impôts et transferts
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Source : Garbinti et al. (2018). Ces graphiques représentent l’évolution des inégalités de revenu
avant impôts et transferts en France. Le graphique de gauche présente la part du revenu total
avant impôts et transferts détenu par les 10% d’individus qui perçoivent le plus de ces revenus
(nommés “Top 10%”), les 50% du bas de la distribution (nommés “les 50% plus pauvres”) et les
40% d’individus situés entre ces deux groupes (la “classe de revenus moyens”). Le graphique
de droite présente la part détenue par les 1% d’individus qui perçoivent le plus de ces revenus
(nommés “Top 1%”).

similaire même s’il est de moindre ampleur. La part des revenus détenue par le Top 10% passe
de 21% à 23%, principalement due à une hausse de la part du Top 1% de 4,5 à un peu plus de
6%.

Pour le patrimoine (Graphique 3), le niveau d’inégalité est plus élevé et sa hausse est plus
prononcée. Les parts de patrimoine détenues par les 10% et les 1% d’individus les plus riches en
patrimoine augmentent de manière constante sur toute la période. Elle passe de 51% en 1984 à
58% en 2014 pour le Top 10% et de 16% à 24% pour le Top 1%, après un pic montant à près de 29%
lors du boom boursier du début des années 2000. Ce mouvement semble se faire principalement
au détriment de la part des 50% des plus pauvres, dont la part de patrimoine décroît de 8% à
5%. L’analyse de la structure des portefeuilles le long de la distribution des patrimoines permet
de mieux expliquer ce mouvement.
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Figure 2 – Inégalités de revenu après impôts et transferts
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Source : Bozio et al. (forthcoming). Ces graphiques représentent l’évolution des inégalités de
revenu après impôts et transferts en France. Le graphique de gauche présente la part du
revenu total après impôts et transferts détenu par les 10% d’individus qui perçoivent le plus
de ces revenus (nommés “Top 10%”), les 50% du bas de la distribution (nommés “les 50% plus
pauvres”) et les 40% d’individus situés entre ces deux groupes (la “classe de revenus moyens”).
Le graphique de droite présente la part détenue par les 1% d’individus qui perçoivent le plus
de ces revenus (nommés “Top 1%”).
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Figure 3 – Inégalités de patrimoine
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Source : Garbinti et al. (2021). Ces graphiques représentent l’évolution des inégalités de patri-
moine en France. Le graphique de gauche présente la part du patrimoine total détenu par les
10% d’individus qui détiennent le plus de patrimoine (nommés “Top 10%”), les 50% du bas de
la distribution (nommés “les 50% plus pauvres”) et les 40% d’individus situés entre ces deux
groupes (la “classe de patrimoines moyens”). Le graphique de droite présente la part détenue
par les 1% d’individus qui détiennent le plus de patrimoine (nommés “Top 1%”).
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Composition du patrimoine

La composition du patrimoine varie le long de la distribution de la richesse (Figure 4). Quelle
que soit la période, les ménages en bas de la distribution de la richesse détiennent presque uni-
quement des liquidités (comptes bancaires et livrets d’épargne). À partir du 20ème percentile de
patrimoine, les ménages détiennent une part de plus en plus importante (jusqu’à 75%) de leur
patrimoine sous forme d’immobilier. À mesure que la part d’immobilier augmente, la part des
liquidités décroit et celle des actifs financiers augmente. Au-dessus du 70ème percentile, la part
de l’immobilier commence à décliner, la part des liquidités continue de diminuer, et la part des
actions augmente pour atteindre 75% pour le 0,1% le plus élevé de la distribution de patrimoine.

Figure 4 – Composition du patrimoine le long de la distribution du patrimoine, 1984 vs 2014
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Source : Garbinti et al. (2021). Ces graphiques représentent la composition du patrimoine en
fonction de la distribution du patrimoine, en 1984 (Panel a) et en 2014 (Panel b).

Le niveau et la composition agrégés du patrimoine ont connu des changements substantiels
en France sur la période 1984-2014. La part des actifs immobiliers et financiers a fortement aug-
menté. La forte augmentation des actifs financiers (autres que les liquidités) commence à la suite
des programmes de privatisation de la fin des années 1980 et 1990. Cette hausse atteint son som-
met en 2000 lors du pic boursier. Les prix de l’immobilier, quant à eux, ont baissé au début des
années 1990 puis fortement augmenté au cours des années 2000, simultanément à la baisse des
cours boursiers.

Puisque les différents groupes de patrimoine détiennent des portefeuilles d’actifs sensible-
ment différents, ces mouvements opposés dans les prix relatifs des actifs ont un impact important
sur l’évolution des inégalités de patrimoine, puisque les patrimoines se valorisent différemment.
Ce mouvement de hausse des cours boursiers en période de baisse des prix de l’immobilier ex-
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plique la forte hausse de la part du top 10% (et surtout du top 1%) précédemment observée à la
fin des années 1990 (Figure 3) tandis que la part de patrimoine détenue par la classe de patri-
moines moyens principalement constitués d’actifs immobiliers, déclinait. Que ce soit à court ou
long terme, les mouvements relatifs des actifs ont un effet important sur l’évolution des inégalités
de patrimoine.

Ces compositions de portefeuille différentes le long de la distribution de patrimoine ont aussi
un effet direct sur les revenus du capital que les individus perçoivent. Ces composition génèrent
des rendements croissants le long de la distribution de patrimoine. Étant donné que les liquidités
(comptes bancaires et livrets d’épargne) génèrent les rendements les plus faibles, les ménages dé-
tenant uniquement des liquidités reçoivent de faibles rendements. Lorsque les portefeuilles com-
mencent à inclure de l’immobilier dont le rendement est plus élevé, les rendements commencent
à augmenter. Les rendements augmentent davantage encore lorsque les ménages commencent
à détenir des actifs financiers dont les rendements sont les plus élevés. Ainsi, la composition
différenciée des portefeuilles explique pourquoi ceux qui détiennent les plus hauts patrimoines
obtiennent des rendements largement supérieurs à ceux qui détiennent peu de patrimoine.

Structure de la taxation

En intégrant tous les impôts et taxes, la comptabilité distributionnelle permet un éclairage
complet de la progressivité du système de taxation. Le Graphie 5 présente la composition des
impôts payés par les individus classés par groupes de revenus avant impôts et transferts en 1984
et 2018.

Figure 5 – Taux de taxation le long de la distribution du revenu avant impôts et transferts, 1984
vs 2018
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Source : Garbinti et al. (2018). Ces graphiques représentent le taux d’imposition moyen en
fonction le long de la distribution des revenus avant impôts et transferts.
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Entre 1984 et 2018, le taux d’imposition moyen a baissé pour les individus les plus pauvres
et augmenté pour les plus aisés. Le profil de taxation apparaît plus progressif en 2018 sur la plus
grande partie des revenus, avec une partie plus régressive pour les individus au sommet de la
distribution.

Les taxes sur la consommation s’avèrent régressives étant donné que les personnes les plus
pauvres consomment une plus grande fraction de leur revenu disponible. Les contributions so-
ciales sont également régressives en haut de la distribution des revenus. Quelle que soit l’année,
les impôts sur le revenu et le capital apparaissent progressifs jusqu’au Top 0,1% de la distribu-
tion. Cela s’explique par les très hauts niveaux de patrimoine détenus par ces individus et les
rendements élevés sur leur capital, alimentés par des parts plus importantes d’actifs financiers
dans les portefeuilles 17.

4 Perspectives croisées

Nous illustrons désormais comment les modèles à agents hétérogènes et les comptes natio-
naux distributionnels peuvent se combiner pour améliorer la compréhension des inégalités. Pour
cela, nous présentons le modèle de Auray et al. (2022) qui s’appuie sur les comptes nationaux
distributionnels. Ce modèle à agents hétérogènes se nourrit des caractéristiques évoquées ci-
dessus pour l’étalonnage du modèle et pour analyser l’évolution des inégalités de revenus et de
patrimoine en France depuis 1984 en proposant des analyses contrefactuelles.

4.1 Description du modèle

En son coeur, le modèle de Auray et al. (2022) s’appuie sur le modèle à agents hétérogènes
developpés par Krusell and Smith (1998), qui se caractérise par des chocs idiosyncratiques non-
assurables sur la productivité ainsi que des facteurs d’escompte hétérogènes. Le modèle s’enrichit
par l’ajout de trois dimensions complémentaires : i) une décision endogène du choix de porte-
feuille conduisant à une hétérogénité de la composition de patrimoine par niveau de patrimoine,
ii) un lien explicite entre pouvoir de marché des entreprises et hauts revenus et iii) une modé-
lisation fine de la granularité du système socio-fiscal français et de ses évolutions au cours du
temps.

Différents types d’actifs, choix de portefeuille et plus-values

Le modèle comporte deux nouveaux types d’actifs en plus des actifs financiers : un actif
immobilier indivisible et des liquidités (comptes bancaires et livrets d’épargne). Par ailleurs, le

17. Les résultats sur la progressivité à des niveaux encore plus élevés de revenus peuvent être différents et tendent
à pointer vers une régressivité plus prononcée lorsque l’on regarde de manière plus détaillée le Top 0,1% et en
particulier le Top 0,01%, voir Bach et al. (2023).
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choix de portefeuille des agents est endogène. Dans ce modèle, les agents cherchent à maximi-
ser la somme de leur utilité inter-temporelle qui ne dépend pas seulement de la consommation
de biens non-durables mais également de la détention de monnaie et de la détention de biens
immobiliers. Comme la détention d’actifs immobiliers et de liquidités procurent directement de
l’utilité aux agents, ces derniers commenceront d’abord à accumuler ce type d’actifs en dépit
de leurs rendements moins élevés par rapport aux actifs financiers (coût d’opportunité). Du fait
du caractère indivisible du bien immobilier et de l’existence de contraintes d’endettement, seuls
les agents ayant accumulé suffisamment de liquidités peuvent acquérir des biens immobiliers.
A l’équilibre, le patrimoine des plus pauvres est composé intégralement de liquidités faible-
ment rémunératrices. A mesure que l’on s’élève dans la distribution des patrimoines, la part des
liquidités dans le patrimoine décroit au profit des actifs immobiliers. Enfin, ces derniers sont pro-
gressivement substitués par les actifs financiers plus rémunérateurs au sommet de la distribution.

L’ajout de ces trois types d’actifs couplé à une décision endogène de choix de portefeuille
permet ainsi i) de reproduire les différences de composition de patrimoine par niveau de richesse
observées dans les données, ii) de fournir une explication microfondée aux rendements croissants
le long de la distribution du patrimoine, (iii) de prendre en compte les effets potentiellement
hétérogènes des variations de prix d’actifs dans les simulations dynamiques.

Pouvoir de marché des entreprises et entrepreneurs

Le modèle introduit également une relation clé entre pouvoir de marché des entreprises et
hauts revenus. Les agents ont une faible probabilité de devenir “entrepreneur” 18 et reçoivent,
lorsqu’ils le deviennent, d’importants profits monopolistiques. Les revenus tirés de ce type d’ac-
tivité entrepreneuriale sont bien plus élevés que ceux obtenus d’une activité salariale mais pré-
sentent plus de risques de diminuer subitement, ces entrepreneur épargnent fortement pour se
constituer une épargne de précaution. Par rapport au modèle de Quadrini (2000), la nouveauté
est que le niveau de rémunération des entrepreneurs est influencé par l’importance du pouvoir
de marché des entreprises (en concurrence monopolistique) qui varie de façon exogène au cours
du temps 19.

Granularité du système fiscal

La dernière innovation du modèle tient à sa prise en compte de la granularité du système
socio-fiscal français et de ses évolutions au cours du temps. L’approche traditionnellement adop-
tée dans les modèles macroéconomiques est de regrouper ensemble les différentes impôts et

18. Le terme d’entrepreneur fait ici référence à une position particulièrement élevée sur l’échelle des revenus où une
très large partie de ces revenus provient de l’exploitation d’une rente obtenue en situation de concurrence monopolis-
tique. Cette position peut résulter d’une innovation exceptionnellement réussie, d’une différenciation de produits ou
de la transmission d’une entreprise nouvellement perçue par l’individu.

19. L’évolution du pouvoir de marché des entreprises est issue des estimations de Bauer and Boussard (2020).
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transferts monétaires payés par les ménages, puis de reproduire leur progressivité à l’aide de
deux paramètres synthétiques : le premier capturant le niveau moyen d’imposition et le second
mesurant le degré de progressivité le long de la distribution des revenus 20.

Cette approche est largement améliorée par l’utilisation des comptes nationaux distribution-
nels, qui inclue l’intégralité des différents types d’impôt et de transferts payés et/ou reçus par
chaque individu au cours du temps. Tout d’abord, il est possible d’appliquer l’approche tradi-
tionnelle séparément pour chaque type d’impôt et transferts en fonction de leurs bases fiscales
respectives (cotisations sociales sur le revenu du travail, impôts sur le revenu fiscal, impôts sur le
patrimoine, et transferts monétaires sur le revenu fiscal, etc.). Cet ajout permet ainsi de prendre
en compte tous les effets comportementaux potentiels (directs, indirects, équilibre général) des
changements de fiscalité sur les marges pertinentes (niveau de richesse, épargne, consommation
et travail). Ensuite, l’estimation des paramètres de niveau et de progressivité peut être réalisée
de manière indépendante sur différents segments de la distribution des bases fiscales pour te-
nir compte de possibles non-linéarités. Enfin, ces estimations peuvent être réalisées pour chaque
année permettant ainsi d’étudier comment les variations du système d’imposition au cours du
temps impacte la dynamique des inégalités de revenus et de patrimoines.

Calibration d’état stationnaire et simulations dynamiques

Le modèle est initialement calibré sur l’année 1984 (l’année précédant l’augmentation obser-
vée des inégalités) et permet de reproduire fidèlement les caractéristiques distributionnelles et
agrégées de l’économie française à l’état stationnaire. Afin de simuler la dynamique des inégali-
tés de revenus et de patrimoine de 1984 à 2019, le modèle s’appuie ensuite sur quatre types de
forces exogènes variant au cours du temps : i) les évolutions techniques capturées par les varia-
tions du taux de dépréciation du capital (issue de la comptabilité nationale) et de la productivité
totale des facteurs (estimée par Bergeaud et al. (2016)), ii) les variations du pouvoir de marché des
entreprises (estimées par Bauer and Boussard (2020)), iii) les évolutions fiscales (calculée à partir
des données de Bozio et al. (forthcoming)), iv) les variations des prix des actifs (issues de la comp-
tabilité nationale). Les Graphiques 7, 8 et 9 en annexe montrent que les simulations dynamiques
permettent de reproduire fidèlement l’évolution des inégalités de revenus et de patrimoine sur
la période 1984-2019.

4.2 Comprendre la dynamique de concentration du patrimoine

L’une des forces des modèles d’équilibre générale à agents hétérogènes est leur capacité à
réaliser des analyses contrefactuelles. Il est ainsi possible d’estimer comment et dans quelles
mesures les quatre forces exogènes ont pu jouer sur l’évolution des inégalités de revenus et de
patrimoine ainsi que sur les agrégats économiques au cours du temps. Pour cela, nous réalisons

20. Voir Heathcote et al. (2017) pour une présentation détaillée de cette méthodologie.
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des simulations dynamiques alternatives dans lesquelles une ou plusieurs forces exogènes sont
maintenues constantes au cours.

Les résultats de ces simulations sont reportés sur le Graphique 6. Le panel A se concentre
sur l’évolution de la part de revenu total détenue par les 1% les plus riches (dénommée ensuite
“part de revenu du top 1%”). Le panel B est dédié à l’évolution de la part de patrimoine total
possédé par les 1% les plus fortunés (dénommée ensuite “part de patrimoine du top 1%”). Par
souci de concision, nous ne nous concentrerons ici que sur l’évolution des inégalités au sommet
de la distribution 21.

Le Panel A montre que la part de revenu du top 1% reste constante à son niveau de 1984 (7%)
dans le scénario où l’on suppose constants au cours du temps la fiscalité, le pouvoir de marché
des entreprises et les prix des actifs (courbe rouge). Les évolutions techniques (variation du taux
de dépréciation du capital et croissance de la productivité totale des facteurs, TFP) n’ont donc
aucun impact sur les inégalités de revenus dans notre modèle. Si l’on considère désormais les
changements de fiscalité combinés aux évolutions techniques (courbe bleue), la part de revenu
du top 1% augmente légèrement : de 7,0% en 1984 à 7,5% en 2019, un effet mineur. En revanche,
la prise en compte des variations de pouvoir de marché des entreprises (courbe violette) induit
une hausse importante de la part du Top 1%. Cette dernière atteint 9,6% en 2019, un niveau très
légèrement inférieur à celui de notre scénario de référence qui inclut l’ensemble des changements
des forces exogènes (10,2%). Enfin, la combinaison des changements de pouvoir de marché et de
la fiscalité (courbe verte) génère une évolution de la part de revenu du Top 1% quasiment iden-
tique à celle du scénario de référence, qui inclue l’ensemble des variations des forces exogènes.

En résumé, l’exercice contrefactuel mené sur la dynamique des inégalités de revenus montre
que (i) les variations de pouvoir de marché sont le principal facteur de concentration des revenus
au sommet de la distribution (représentant 83% de l’augmentation), (ii) les changements de fis-
calité jouent un rôle significatif mais plus limité (15% de l’augmentation), et (iii) les variations de
prix des actifs et les variations techniques n’ont pratiquement aucun impact sur les inégalités de
revenus. Par ailleurs, il est utile d’ajouter que le taux de croissance agrégé de l’économie s’établit
autour de 1,3 % en moyenne sur la période quel que soit le scénario retenu. Les changements de
fiscalité et de pouvoir de marché n’ont donc pas d’effet agrégé sur la croissance de l’économie,
mais seulement sur la répartition de ses fruits au sein de la population.

Le Panel B se concentre sur la part de patrimoine détenue par le Top 1%. Il montre que celle-ci
reste quasiment stable (voire diminue légèrement) sur la période 1984-2019 dans le scénario où

21. Ce choix est justifié par le fait que l’évolution des inégalités depuis 1984 se caractérise principalement par une
cette évolution des plus hauts revenus et des plus hauts patrimoines. Le lecteur intéressé pourra se reporter à Auray et
al. (2022) pour une analyse contrefactuelle des parts de revenus ou de patrimoine détenues par les différents groupes
de la distribution (50% les plus pauvres, 10% les plus riches et 40% du milieu).
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Figure 6 – Evolution des inégalités selon les scénarios contrefactuels
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l’on suppose constants au cours du temps la fiscalité, le pouvoir de marchés des entreprises et
le prix des actifs (courbe rouge). Les évolutions techniques ne semblent avoir d’impact ni sur
l’évolution des inégalités de revenus, ni sur les inégalités de patrimoines. La prise en compte des
changements de fiscalité combinée aux évolutions techniques (courbe bleue), contribue à faire
augmenter la part de patrimoine du Top 1% sur la période, passant de 16% en 1984 à 19% en
2019. La prise en compte des variations de pouvoir de marché (courbe violette) induit une aug-
mentation légèrement plus faible de la part de patrimoine du Top 1%, concentrée principalement
entre 1997 et 2019. La prise en compte conjointe des changements de fiscalité et de pouvoir de
marché (courbe verte), c’est-à-dire le scénario où seules les variations de prix des actifs sont neu-
tralisées, capture l’essentiel de l’augmentation du Top 1%, atteignant 22,5% en 2019, un niveau
presque similaire à celui produit par notre scénario de référence. Ces scénarios suggèrent à nou-
veau un rôle important joué par les évolution du pouvoir de marché des firmes, mais au contraire
du revenu, montrent également l’importance des évolutions fiscales, et notamment des impôts
sur le patrimoine.

Bien que les variations de prix d’actifs (différence entre courbe verte et courbe noire) n’aient
qu’un impact limité sur la part de patrimoine du Top 1% observé en 2019, elles peuvent avoir
un impact non négligeable sur les inégalités selon la période considérée. Les variations de prix
d’actifs ont ainsi augmenté fortement la part de patrimoine du Top 1% entre 1995 et 2000, l’ont
diminuée entre 2001 et 2012, avant de la ré-augmenter à nouveau depuis 2013. Leur impact am-
bigu sur les inégalités s’explique aisément par les variations fortes dans le prix relatif des actifs
(immobilier vs. actifs financiers) dans un contexte de forte polarisation de la composition des
patrimoines entre groupes (liquidités pour les 50% les plus pauvres, principalement de l’im-
mobilier pour le groupe des 40% du milieu, une proportion d’actifs financiers de plus en plus
importante pour le top 10% et le top 1%). A titre d’exemple, les fluctuations importantes obser-
vées autour de l’année 2000 sont dues à la forte hausse du prix des actifs financiers à la fin des
années 1990, qui s’effondre ensuite après l’éclatement de la bulle internet en 2000, tandis que les
prix de l’immobilier se mettent à augmenter 22.

5 Conclusion

Cet article a présenté les évolutions récentes de deux littératures ayant longtemps évolué de
manière cloisonnée bien que liées par un même sujet d’étude. Il a montré comment ces évolu-
tions pouvaient donner naissance à un dialogue mutuellement fructueux entre macroéonomie et
économie des inégalités.

22. A noter que les variations de prix relatif entre actifs immobiliers et financiers joue principalement sur l’inégalité
entre les 10% les plus fortunés et les 40% du milieu. Les 50% les plus pauvres ne possédant que des liquidités, leur
part de patrimoine est toujours affectée négativement par les hausses de prix des actifs, qu’ils soient immobiliers ou
financiers.
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D’une part, la création des comptes nationaux distributionnels offre de nouvelles perspectives
de recherche en macroéconomie. Ces nouvelles données mettent en lumière des faits stylisés per-
mettant de guider les chercheurs sur les aspects les plus importants à prendre en compte. Ils
constituent également une source de données idéale pour améliorer la calibration des modèles à
agents hétérogènes et tester la validité des simulations sur de multiples dimensions agrégées et
distributionnelles.

D’autre part, le développement de modèles à agents hétérogènes dédiés à l’évolution des
inégalités constitue une avancée prometteuse pour la littérature empirique. Ces modèles per-
mettent de mener des analyses contrefactuelles prenant en compte l’ensemble des effets (directs,
indirects et d’équilibre général) de chocs et constituent ainsi un outil idéal pour mieux com-
prendre l’évolution des inégalités et ses déterminants.

Nous avons ensuite illustré l’intérêt que peut représenter le rapprochement de ces deux litté-
ratures à travers la présentation d’un nouveau modèle à agents hétérogènes. Ce dernier s’appuie
sur les comptes nationaux distributionnels et permet d’étudier l’évolution des inégalités obser-
vées en France depuis 1984, à l’aide d’analyses contrefactuelles.

L’illustration du dialogue possible entre ces deux littératures présentée dans cet article doit
être vue comme les prémisses d’un échange amené à s’intensifier au cours du temps. Enrichis-
sement des comptes nationaux distributionnels, raffinement des modèles à agents hétérogènes
dynamiques et meilleure compréhension des inégalités et de leur dynamique vont ainsi de pair.
L’ajout d’une dimension longitudinale, la prise en compte des transferts-intergénérationnelles
ou l’appariement des données fiscales des ménages aux données fiscales d’entreprises ou aux
données de santé constituent autant de sources d’améliorations possibles des comptes nationaux
distributionnels qui seront certainement bénéfiques à la modélisation macroéconomique des dy-
namiques d’inégalités.
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A Appendices

Figure 7 – Inégalités de revenus avant impôts et transferts
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Figure 8 – Inégalités de revenus après impôts et transferts
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Figure 9 – Inégalités de patrimoine
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