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FRANCE : LE TAUX D’ÉPARGNE FINANCIÈRE DES MÉNAGES DEMEURE ÉLEVÉ MALGRÉ 
LA FORTE CONTRACTION DES FLUX DE PLACEMENTS
Laurent Quignon
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Après le pic historique du premier trimestre 2021 (épargne « Covid »), les baisses des flux de placements financiers et du taux d’épargne financière des 
ménages ont été concomitantes jusqu’au deuxième trimestre 2022. 
Mais depuis, le taux d’épargne financière (7,1% en moyenne annuelle au T3 2023 contre 6,0% au T2 2022) résiste à la poursuite de la baisse des flux 
de placements. L’explication réside dans le très net ralentissement1 de l’investissement en logement en valeur, dont la progression annuelle moyenne, 
inférieure à celles du RBD nominal et de l’épargne brute depuis le deuxième trimestre 2023, soutient l’épargne financière2, également désignée « ca-
pacité de financement » des ménages. En comptabilité nationale, cette dernière constitue le dernier solde des comptes de secteurs et la charnière 
entre ceux-ci et les comptes financiers. Elle est, en théorie3, égale aux flux de placements diminués des flux de financements (variation d’encours des 
crédits)4. Or l’essentiel des flux de prêts bancaires finance les transactions de logements anciens, de terrains ou de véhicules d’occasion entre ménages. 
Ces opérations portant sur des biens existants n’ont aucune incidence sur la consommation, l’investissement et l’épargne. En revanche, la baisse des 
flux de prêts bancaires couvrant ces objets entraîne une baisse des flux de placements (moindre création monétaire) du secteur des ménages sans effet 
sur le taux d’épargne financière. 

1 La FBCF en valeur conservait une évolution annuelle moyenne positive au troisième trimestre 2023 (+2,3%) quoique sensiblement inférieure à celles du RDB (+8,0%) ou de l’épargne brute (+12,0%). Sa varia-
tion trimestrielle est toutefois négative depuis le premier trimestre 2023, en cohérence avec la baisse des ventes de logements neufs.
2 L’épargne financière ou capacité de financement est l’épargne brute (part du revenu non consommée) diminuée de l’épargne réelle (FBCF logement, principalement).
3 En pratique, en raison de la diversité des sources statistiques, un écart significatif est parfois constaté.
4 L’équilibre emplois-ressources simplifié des ménages s’écrit : RDB + Flux de crédits bancaires = Consommation+FBCF+Flux de placements, ce qui équivaut à : Epargne brute (RDB-Consommation)=Epargne 
réelle (FBCF)+Epargne financière (Flux de placements-Flux de crédits bancaires).

Sources : INSEE, Banque de France, calculs BNP Paribas
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nancière. Les informations et opinions contenues dans ce document ne sauraient dispenser l’in-
vestisseur d’exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d’être modifiées 
à tout moment sans notification et ne sauraient servir de seul support à une évaluation des 
instruments éventuellement mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence 
à une performance réalisée dans le passé ne constitue pas une indication d’une performance 
future. Dans toute la mesure permise par la loi, aucune société du Groupe BNP Paribas n’accepte 
d’être tenue pour responsable (y compris en raison d’un comportement négligent) au titre de 
pertes directes ou découlant indirectement d’une utilisation des informations contenues dans 
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titre principal, d’intervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés 
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peuvent être réalisées à ces prix. BNP Paribas, ses dirigeants et employés, peuvent exercer ou 
avoir exercé des fonctions d’employé ou dirigeant auprès de toute personne mentionnée dans 
ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil auprès de cette (ces) personne(s). BNP 
Paribas est susceptible de solliciter, d’exécuter ou d’avoir dans le passé fourni des services de 
conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne men-
tionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la publication de ce document. 
BNP Paribas peut être partie à un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la produc-
tion du présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la loi en 
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Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est conçu à l’intention ex-
clusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune façon être reproduit 
(en tout ou partie) ou même transmis à toute autre personne ou entité sans le consentement 
préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d’être engagés par les 
termes des restrictions ci-dessus. 

BNP Paribas est constituée en France sous forme de société anonyme, et agréée et supervisée 
en tant qu’établissement de crédit par la Banque centrale européenne (BCE) et en tant que 
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Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir déjà été 
publiées sur le site https://globalmarkets.bnpparibas.com.
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