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L’asset-based welfare (ABW) peut se définir comme une protection sociale fondée sur la détention d’actifs. Il s’agit, grâce à l’accumulation/désaccumulation d’actifs, de lisser revenus et consommation tout au long du cycle de vie. La protection sociale, quant à elle, renvoie à un système collectivement organisé permettant de protéger les individus et les ménages contre les différents risques sociaux (chômage, famille, vieillesse, maladie…).
L’asset-based welfare constitue le socle de la protection sociale dans les pays au modèle de protection sociale « libéral » théorisé par Esping-Andersen (1990). 
Dans un contexte de vieillissement de la population, de besoins de financement croissants pour la retraite et la dépendance, l’ABW fait l’objet d’une attention accrue, comme mécanisme de protection sociale venant en complément ou en substitut de l’Etat-Providence.
Le rôle potentiel des actifs immobiliers dans la protection sociale est particulièrement interrogé, dans la mesure où ils représentent une part essentielle du patrimoine des ménages, et concernant la détention de la résidence principale, permettent d’éviter le paiement d’un loyer.
Ainsi, la part des ménages propriétaires de leur résidence principale augmente avec l’âge et atteint son plus haut niveau entre 65-70 ans. Au-delà de 70 ans, cette part décline, d’une part car les ménages âgés ont la possibilité de conserver l’usufruit de leur propriété immobilière tout en cédant ou transmettant la nue-propriété, et d’autre part car certains ménages préfèrent vendre leur résidence principale et louer un logement correspondant mieux à leurs besoins.
De la même façon, la part des ménages propriétaires d’une résidence secondaire augmente globalement jusqu’aux tranches d’âge 65-74 ans (13 à 14% des ménages de cette tranche d’âge).
Enfin, la multipropriété concerne les ménages dont le référent fiscal est âgé (plus de la moitié des ménages multipropriétaires ont un référent fiscal âgé de 50 à 69 ans). Passé 70 ans, en revanche, la multipropriété recule, les ménages âgés cédant alors leur patrimoine immobilier.
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L’ABW est en réalité une très ancienne forme de protection sociale (1), et plusieurs auteurs ont cherché à tester l’hypothèse d’un échange (« trade-off ») entre générosité des retraites et patrimoine immobilier (2). D’autres ont mis l’accent sur la propension des actifs immobiliers à compléter la retraite de professions moins bien couvertes par les mécanismes de protection sociale, comme les travailleurs indépendants. Cela interroge la possibilité de transformer un patrimoine immobilier en revenus réguliers pour la retraite ou en source de financement de la dépendance (3). Outre ce problème, la capacité des actifs immobiliers à assurer une protection sociale « efficace » fait l’objet de plusieurs critiques (4).
1. La retraite et la protection sociale, historiquement basées sur l’accumulation d’actifs
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2. L’hypothèse d’un trade-off entre retraite-patrimoine immobilier
Des études empiriques ont cherché à mettre en relation le niveau de la protection sociale, en particulier la retraite –  et la propriété de la résidence principale et d’autres biens immobiliers. Globalement, les pays à haut niveau de propriétaires sont plutôt des pays où l’État-providence est moins développé, où la protection sociale repose encore largement sur la famille (pays du sud de l’Europe).
Une dichotomie est mise en évidence entre les pays au fort taux de propriétaires et faibles pensions, et les pays avec un secteur locatif développé et des pensions plus généreuses. Wind, Dewilde et Doling (2020) viennent nuancer cette dichotomie en opérant une distinction entre l’ABW « passif », « actif » et « proactif ».
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L’ABW « passif » concerne les situations où un taux élevé de propriétaire va de pair avec de faibles pensions, et a contrario un secteur locatif développé s’accompagne de pensions élevées.
L’ABW « actif » correspond à un modèle dans lequel la propriété immobilière est utilisée spécifiquement pour financer des arrangements de protection sociale. Les ménages propriétaires utilisent leur patrimoine immobilier (grâce à la vente ou à un produit financier permettant de rester occupant de sa maison) afin de financer un supplément de retraite, où les dépenses liées à la dépendance. 
L’ABW « proactif » se définit par la recherche de revenus locatifs qui forment un complément aux arrangements globaux de protection sociale. Les « petits » propriétaires détenant un ou plusieurs biens immobiliers en plus de leur résidence principale peuvent avoir deux stratégies.
La première stratégie est de compléter le système de retraite. Cette stratégie s’observe dans les pays au régime de protection sociale conservateur-corporatiste, dont le système de retraite stratifié (l’exemple type est le système français, avec des régimes spéciaux, et des pensions complémentaires de type assurantiel) assure moins bien les professions non salariées (travailleurs indépendants) ou ne suffisent pas aux ménages aux revenus élevés pour conserver leur niveau de vie à la retraite. Ces catégories investissent dans l’immobilier, vu comme un placement tangible et sûr. L’investissement immobilier locatif est de plus souvent encouragé par les politiques publiques (fiscalité avantageuse). Dans ce cas, la logique même du régime de protection sociale conservateur-corporatiste conduit à l’utilisation de l’investissement locatif comme protection sociale complémentaire par certains groupes sociaux. 
La deuxième stratégie s’observe plutôt dans le régime de protection sociale libéral, dans lequel investir dans l’immobilier fait partie d’une stratégie d’investissement globale, plutôt encouragée par l’inflation des actifs immobiliers. Elle est associée à une montée des inégalités entre propriétaires et non-propriétaires.
3. Transformer le patrimoine immobilier en revenus réguliers
Un autre volet de la littérature concerne les possibilités de « transformer » un patrimoine immobilier occupé par son propriétaire en revenus.
Une possibilité est de vendre son logement et transformer le capital obtenu en rente viagère. Mais elle suppose le départ de son logement par le propriétaire et soulève globalement de fortes réticences chez les personnes âgées.
Plusieurs formules permettent de transformer le capital cristallisé dans le logement en revenus, tout en continuant à occuper son logement.
Bien que peu répandue, la pratique du viager reste la plus connue en France. Le propriétaire vend son logement à une personne qui lui versera une rente viagère, mais continue à vivre dans son logement.
Les prêts hypothécaires inversés (reverse mortgage ou home equity release) consistent à contracter un emprunt gagé sur la valeur du logement, avec un versement unique ou une rente versée pour une durée déterminée ou viagère. Ils s’apparentent dans ce cas à une forme de viager. Le prêteur récupère le capital et les intérêts restant dus lors de la vente du logement (au décès de l’emprunteur ou avant si celui-ci déménage).
Ces produits de reverse mortgage et equity release ont été développés pour développer la liquidité des actifs immobiliers, sans nécessiter le départ des personnes âgées de leur domicile.
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4. La capacité des actifs immobiliers à assurer une protection sociale « efficace »
Plusieurs critiques mettent l’accent sur les risques et les difficultés associés à la propriété immobilière – et surtout la résidence principale – comme source de protection sociale. 
La capacité du logement à être transformé en revenus réguliers, combinée au souhait des personnes âgées de rester à domicile, déjà évoqués dans la section précédente, sont des obstacles, et les produits d’equity release sont peu connus et peu développés en dehors de quelques pays.
Les réticences à céder sa résidence principale et la politique du maintien à domicile s’opposent à la transformation de la résidence principale en liquidités ou rente viagère.
On peut ajouter que ces revenus sont déconnectés des revenus précédemment issus de l’activité professionnelle, alors qu’une des fonctions des retraites est d’assurer un taux de remplacement adéquat.
Une autre critique porte sur la volatilité des marchés immobiliers. La propriété immobilière est un réservoir de valeur fluctuant, et cela conduit à avantager/désavantager les propriétaires en fonction de leur date d’acquisition/de vente de leur patrimoine immobilier. Si les prix immobiliers sont au plus haut, la volonté de devenir propriétaire, essentielle à l’ABW, peut se réaliser au prix d’un endettement excessif des ménages.
Enfin, l’ABW repose sur une stratégie individuelle d’accumulation d’actifs, il s’agit d’une prévoyance individuelle, entrant en opposition avec l’idée d’une protection collective contre des risques sociaux (via l’assurance sociale ou des revenus socialisés). Dès lors, l’ABW reproduit des inégalités de patrimoine au lieu de les atténuer. Les pays où le property-based welfare est le plus développé sont également ceux qui protègent le moins contre le risque de pauvreté et les inégalités. Pour les plus âgés, un double désavantage est mis en évidence pour ceux qui cumulent location de leur résidence principale et faibles pensions (Dewilde et Raeymaeckers, 2008).
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