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ZONE EURO : QUELQUES RAISONS AU TAUX D'EPARGNE ELEVE

Dans la zone euro, le taux d'épargne des ménages dépassait fin 2024 les niveaux qui prévalaient avant la crise de la
Covid-19. Parmi les quatre grandes économies de la zone euro, la France ne fait pas exception. Cette évolution s'est
accompagnée d’'une hausse de l'investissement en logement neuf uniquement en Espagne et en Italie. En France et en
Allemagne, cette épargne supplémentaire est de nature exclusivement financiére. Les facteurs a l'origine de ce niveau
élevé du taux d'épargne financiére n'interdiront pas sa baisse en 2025, mais la contiendront.

Pour mémoire, la théorie keynésienne définit l'épargne comme
« la fraction non consommeée du revenu » (l'épargne brute en comp-
tabilité nationale). Le flux d'épargne brute est ainsi subdivisé en une
composante réelle, l'investissement en logement neuf, d'une part, et en
une composante financiere, la partie de l'épargne brute non consacrée
a l'investissement en logement neuf, d'autre part. Celle-ci est égale a
la fraction du revenu qui n‘est ni consommeée ni investie dans le loge-
ment neuf ou, en d'autres termes, la capacité de financement des mé-
nages. La prise en considération du crédit bancaire complique quelque
peu l'analyse puisque les flux de crédits constituent une ressource, au
méme titre que les revenus, susceptibles de financer la consommation,
l'investissement ou les placements financiers®. En vertu des conven-
tions de comptabilité nationale, les flux de crédits sont appréhendés
comme un emploi négatif dans le calcul du taux d'épargne : ils sont
imputés a l'épargne financiere. La capacité de financement constitue
ainsi, en quelque sorte, la charniére entre les comptes non financiers
et les comptes financiers. Elle est, en théorie?, égale aux flux de place-
ments financiers bruts diminués des flux de crédit.

En France, depuis le troisieme trimestre 2022, la part de leur reve-
nu que les ménages consacrent a l'investissement neuf recule, ce qui
traduit une baisse du taux d'épargne réelle. Cette baisse a d'abord
été compensée par la hausse du taux d'épargne financiere jusqu'a la
fin de 2023 mais ce n'est plus le cas depuis 2024. La hausse du taux
d'épargne financiére est désormais plus importante que la baisse du
taux d'épargne réelle, ce qui entraine une remontée du taux d'épargne
globale. Au troisieme trimestre 2024, ce taux d'épargne globale des
ménages culminait a 18,2% de leur revenu disponible brut (contre
17,2% au quatrieme trimestre 2023), dont 8,8% au titre de l'épargne
financiere (7,3%). Au cours de méme trimestre, dans la zone euro, le
taux d'épargne enregistrait sa premiere baisse aprés deux années de
hausse ininterrompue (15,3% au troisieme trimestre 2024 apres 15,6%
au deuxieme trimestre et 14,6% au quatrieme trimestre 2023).

Comme l'illustre notre graphique, la hausse du taux d'épargne finan-
ciere en France ne coincide pas toujours avec celle des flux de place-
ments financiers. Au contraire, ceux-ci se replient depuis 2022 sous
l'influence de la contraction des flux de crédit et de la création moné-
taire moindre qui en a découlé.

Le constat peut étre étendu aux principaux pays de la zone euro ou le
taux d'endettement des ménages recule depuis fin 2020, un processus
amplifié par la remontée des taux d'intérét en 2022 et 2023.

EN FRANCE, LE TAUX D’EPARGNE FINANCIERE DES MENAGES

ETAIT SENSIBLEMENT PLUS ELEVE EN 2023 ET 2024
QU'AVANT LA CRISE SANITAIRE
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Parmi les facteurs fréquemment avancés pour expliquer la poursuite
de la hausse du taux d'épargne, nonobstant le contexte de désinflation,
figure d'abord le motif de précaution keynésien, du fait notamment des
incertitudes politiques et géopolitiques. Vient ensuite l'équivalence ri-
cardienne (hausse d'impdts anticipée) dans un contexte de détériora-
tion des finances publiques (Belgique, France, Italie). L'effet Pigou est
souvent invoqué. Il traduit l'effort d'épargne supplémentaire consenti
par des ménages désireux de reconstituer la valeur réelle de leur pa-
trimoine financier, que la résurgence de l'inflation entre 2021 et 2023
a érodée. Autre phénomene connu, l'effet d'entrainement négatif de la
baisse des achats immobiliers, qui pese sur les dépenses de consom-
mation liées a 'équipement du logement. La part croissante des reve-
nus financiers peut compléter cette liste (mais elle est toutefois ap-
pelée a s'amoindrir avec la poursuite des baisses des taux du marché
monétaire et de l'épargne réglementée en France en 2025), a l'image
des 16,80 milliards d'euros d'intéréts versés sur le Livret A et le Livret
de développement durable et solidaire (LDDS) en 2024, automatique-
ment crédités sur les produits d'épargne et plus volontiers épargnés
gue CONSOMMES.

1 L'équilibre entre ressources et emplois des ménages s'écrit : revenu+flux de crédits = consommation+investissement+flux de placements financiers. L'épargne brute est donc
bien égale a : revenu - consommation = investissement + flux de placements financiers - flux de crédits ) ) o o )

2 Enthéorie seulement car en pratique, il existe un écart statistigue plus oy moins important selon les années. IL s'explique par l'hétérogénéité des sources utilisées pour l'éla-
boration des comptes non financiers (par l'Insee) et des comptes financiers (par la Banque de France).
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D'autres pistes peuvent étre esquissées. La production nouvelle de cré-
dit, notamment a 'habitat, extrémement dynamique durant la période
de taux bas, se traduit aujourd’hui par des flux de remboursements
relativement élevés. Le ménage qui rembourse un emprunt voit ses
dépots bancaires débités du montant de la mensualité : toute chose
égale par ailleurs, son flux d'épargne financiere est donc inchangé et
le remboursement n'affecte de prime abord pas son taux d'épargne fi-
nanciere. Cette vision pourrait néanmoins se heurter a la volonté dudit
ménage de préserver ses flux de placements financiers - pour les mo-
tifs évoqués - et donc de devoir réduire, dans ce dessein, ses dépenses
de consommation. L'influence des remboursements sur l'épargne fi-
nanciére et la consommation est cependant remise en cause par un
document de travail du FMI, publié en 2021% En s'appuyant sur un
échantillon de 39 pays avancés et émergents entre 1980 et 2019, ce-
lui-ci suggere que les crédits nouveaux joueraient empiriguement un
role beaucoup plus important dans l'évolution des flux de crédit que les
remboursements. Ces mémes travaux montrent qu'un désendettement
des ménages (mesuré par la baisse du ratio d'endettement au revenu)
ne s'accompagne pas de maniére systématique d'une hausse du taux
d'épargne, notamment lorsque la baisse de 'endettement provient de
préts a 'habitat (et non de préts a la consommation).

IL convient, enfin, d'évoquer un dernier facteur, celui dit « de la mise de
fonds » (down payment®), qui reflete la préoccupation d'épargner en
vue de se constituer un apport personnel plus consistant en vue d'ac-
quérir un logement ou un bien durable. Cet arbitrage intertemporel est
sans doute plus prégnant dans les pays ou les prix des logements ont
fortement progressé depuis 2000 et demeurent historiquement élevés
(France, Allemagne). Il est a contrario moins significatif® dans les pays
oU les préts a taux variable sont davantage distribués, lesquels bénéfi-
cient plus de la baisse des taux de la BCE, ce qui réduit la nécessité de
renforcer l'apport personnel futur. Cet argument vaut également sur le
marché automabile oU le colt élevé de la transition électrique pourrait
inciter certains ménages a renforcer leur épargne financiére, en vue de
se constituer un apport préalable a l'acquisition (ou a la location) d'un
véhicule plus onéreux.

Ces éléments justifient des taux d'épargne, principalement financiere,
structurellement plus élevés qu'ils ne l'étaient avant la crise sanitaire.
En revanche - et fort heureusement -, ces facteurs ne sont pas incom-
patibles avec des baisses des taux d'épargne a la faveur de la désin-
flation en cours, a condition que l'incertitude et les craintes en matiere
de chdmage ne s'aggravent pas. L'ampleur de ces baisses déterminera,
dans une large mesure, l'intensité de la reprise de la demande inté-
rieure en France et dans la zone euro.

Laurent Quignon

3 Bouis R. (2021), Household Deleveraging and Saving Rates: A Cross-Country Analysis, Working paper WP 257/21, October,

4 Browning, M., and Lusardi, A. (1996). Household Saving: Micro Theories and Micro Facts. Journal of Economic Literature, 34(42, pp.1797-1855. . . .

5 Cela suppose que les ménages n'anticipent pas, ou imparfaitement, que L'effet de l'amélioration des conditions d'emprunt sur leur capacité d'achat immobilier est susceptible
d'étre neutralisé par la progression des prix des logements, en présence de contraintes d'offre.
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Retrouvez notre scénario et nos prévisions

ALLEMAGNE

Début d’amélioration de l'activité ? Le PMI composite est passé de 48 en décembre a 50,1 en janvier (selon l'estimation préliminaire), un plus
haut en 7 mois, porté notamment par les services (PMI a 52,5), avec une amélioration du PMI manufacturier qui reste néanmoins en zone de
contraction (44,1 contre 42,5). Cette enquéte suggere également la poursuite en janvier (a un rythme plus modéré) des destructions nettes d'em-
plois (apparues en juin). Les tensions inflationnistes sur le prix des intrants se seraient en parallele renforcées.

FRANCE

Léger mieux. Le PMI composite remonte légerement mais reste en zone de contraction. Les enquétes de conjoncture soulignent toujours un mo-
mentum faible (le climat des affaires de l'Insee est stable a 95, sous sa moyenne de long terme a 100), méme si d'autres indicateurs indiquent
une relative résilience (rebond des créations d'entreprises en novembre/décembre, en hausse de 5,7% en 2024 par rapport a 2023).

La prévision d'évolution de l'investissement dans le secteur manufacturier s'est dégradée selon l'Insee (solde d'opinion passé de +7 en octobre
a -1 en janvier). La discussion du projet de loi de Finances 2025 se poursuit au Parlement. L'effort additionnel de consolidation porte sur les
dépenses du gouvernement central, dans une ampleur qui crédibilise l'objectif de déficit (5,4% du PIB), au prix d'une baisse du soutien a l'inves-
tissement et a la transition écologique. Le spread OAT-Bund est retombé sous les 75 points de base.

ETATS-UNIS

Surprises positives. Du coté de 'économie, la production manufacturiere a progressé plus rapidement en décembre (+0,6% m/m apres +0,4%), de
méme que les mises en chantier; celles-ciont fortement augmenté, atteignant 1,499 million (+205k, annualisé), un plus haut depuis décembre 2023.

Du coté politique, l'investiture de Donald Trump, le 20 janvier, a été suivie par pres d'une cinquantaine de décisions a effet immédiat. Cependant,
elles ne s'étendent pas a aux tarifs douaniers. Le sujet est en sursis en attendant le résultat d'un audit sur le déficit commercial des Etats-Unis
et les négociations de gré a gré. Le nouveau président a déclaré une « urgence nationale énergétique ». Elle s'inscrit dans un vaste mouvement
visant & accroitre l'exploitation des énergies fossiles tout en arrétant le soutien & la transition énergétique. A noter également, le retrait améri-
cain de l'accord de Paris sur le climat, de l'Organisation mondiale de la Santé et de l'accord de 'OCDE pour une taxation globale minimale des
entreprises, ainsi qu'un décret interdisant la création, L'émission ou la promotion d’'une monnaie numérique de banque centrale aux Etats-Unis.
Le président américain, Donald Trump, a promulgué jeudi 23 janvier 2025 un décret interdisant la création, l'émission ou la promotion d'une
monnaie numérique de banque centrale aux Etats-Unis.

JAPON

Le taux directeur a un plus haut depuis 2008. La Banque du Japon a décidé, conformément a nos attentes, le relevement de son taux directeur de
25 pb. Cette premiere hausse depuis juillet 2024 porte le taux directeur a +0,5%. La décision s'est accompagnée d'une révision a la hausse de la
prévision d'inflation sous-jacente (+0,5pp a +2,4%) pour l'année fiscale 2025.

ZONE EURO

Les indices PMI s’améliorent légeérement en janvier, mais la dynamique de contraction dans l'industrie reste importante. Selon l'estimation
flash, l'indicateur composite repasse tout juste en zone d'expansion (+0,6 point a 50,2). Toujours en zone de contraction, l'indice manufacturier
gagne 1 point (46,1) tandis que les services affichent un recul de 0,2 point (51,4). La confiance des consommateurs en zone euro remonte tres
légerement en janvier (+0,3 point a -14,2) aprés deux mois de baisse, selon les chiffres préliminaires de la Commission européenne.

ROYAUME-UNI

L'activité reste fragile. Selon 'ONS, le nombre de salariés outre-Manche a reculé de 46 922 (-0,2% m/m) en décembre, soit la plus forte baisse
sur un mois depuis novembre 2021. Le taux de chomage, calculé sur la base de l'enquéte LFS, remonte de 0,3 point a 4,4% sur la période sep-
tembre-novembre 2024. L'enquéte trimestrielle du CBI pour le secteur de l'industrie indique une dégradation quasi généralisée des indices avan-
cés pour le T1 2025. L'indice GfK sur la confiance des ménages a atteint en janvier son plus bas niveau depuis décembre 2023 (-5 points a -22). Les
indices flash PMI sont, quant a eux, mieux orientés en janvier, mais les pressions inflationnistes regagneraient du terrain dans les services. L'in-
dice composite gagne 0,5 point a 50,9, avec une amélioration dans le secteur manufacturier (+1,2 point a 48,2) et les services (+0,1 point a 51,2).

PAYS EMERGENTS

Turquie : poursuite de la normalisation. Le déficit budgétaire de 'ensemble des administrations publiques s'est élevé a 5,2% du PIB en 2024,
comme en 2023. Sur la base d'une croissance nominale du PIB estimée & 63% l'année passée, la dette de l'Etat central en pourcentage du PIB n'est
plus que de 21% contre 25,4% fin 2023. L'effet de l'appréciation du taux de change réel l'emporte toujours trés largement sur le déficit. A lissue du
comité de politique monétaire de janvier, la banque centrale (BCRT) a de nouveau abaissé ses taux d'intérét directeurs de 47,5% a 45%.

MATIERES PREMIERES

Le marché mondial du gaz devrait continuer de se rééquilibrer en 2025 apres les chocs d'offre de 2022 et 2023, selon le dernier rapport trimestriel
de l'Agence internationale de l'énergie. Néanmoins, les tensions géopolitiques continueront de peser sur le marché en 2025. La croissance de la
demande mondiale devrait légerement ralentir (+1,9% contre +2,8% en 2024), l'Asie, et en premier lieu l'Inde, contribuant pour plus de 40% a cette
augmentation. Apres un certain retard, la mise en ceuvre de nouvelles capacités de production de GNL en Amérique du Nord devrait permettre a la
croissance de l'offre globale de dépasser légérement celle de la demande (+2,1%). Hors circonstances exceptionnelles d’ordre géopolitique ou cli-
matique, le risque pesant sur l'approvisionnement européen devrait étre maitrisé en 2025, notamment grace a d'importantes capacités de stockage
et a 'augmentation de la quantité de GNL disponible sur le marché mondial.
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Marchés obligataires Bund 10a vs US Treas. 10a Bund 10a vs OAT 10a
en% enpb 3.50
24-janv.-25 1semaine 1 mois _ Cumulannuel Tan 5.00
Bund 2a 2.30 +55 211 +243 67.9 450 3.00
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Bund 10a 255 +4.0 +22.0 +18.1 +24.2 : 2.50
OAT 10a 322 +0.2 +16.4 +99 +47.7 3.50
BTP 10a 355 +1.2 +15.7 +12.8 -19.1 3.00 2.00
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e v ’ ’ -0.50 -0.50
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— Bund 10a — US 10a — Bund 10a— OAT 10a

Taux de change - Matiéres premieres

en niveau variation, %
24-janv.-25 1semaine 1mois __ Cumulannuel  1an EUR/USD vs GBP/USD EUROSTOXX 50 vs S&P500
EUR/USD 1.05 +2.1 +1.2 +1.6 =315 140
GBP/USD 1.25 +2.3 -0.4 -0.3 -21 :
USD/IPY 155.72 -03 -10 09 +59 135 6000
DXY 111.99 +7.9 +11.5 +10.5 +6.1 1.30
EUR/GBP 084 -02 17 19 -14 195 5500
EUR/CHF 0.95 +1.1 +1.6 +1.4 +1.1 1.20
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1.05 4000
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3500
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Indices actions 090 —mM— 3000 —————
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Monde
MSCI Monde (3) 3857 21 21 440 4204 — EUR/MUSD — GBP/USD — Eurostoxx50 — S&P500
Amérique du Nord
S&P500 6101 +1.7 +1.0 +3.7 +25.3
Dow Jones 44424 +2.2 +2.6 +4.4 +17.5
Nasdag composite 19954 +1.7 -0.4 +3.3 +28.9 .
Europe Pétrole (Brent, $) Or (once, $)
CAC 40 7928 +2.8 +8.9 +7.4 +6.3
DAX 30 21395 +24 +78 75 +267 136 2800
EuroStoxx50 5219 +1.4 +7.4 +6.6 +14.4 128 2600
FTSE100 8502 -0.0 +4.5 +4.0 +12.9 120
Asie
MSCl, loc. 1430 23 11 -0.1 +10.0 112 2400
Nikkei 39932 +39 +2.3 +0.1 +10.2 104
Emergents 96 2200
MSCI Emergents ($) 1090 +19 +05 +1.3 +11.0
Chine 64 +3.0 -1.4 -0.5 +24.2
Inde 977 0.9 53 5.0 +5.3 8 2000
Brésil 1271 +3.1 +7.1 +8.0 -249 80
1800
72
—_— —_—
Performance par secteur 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Eurostoxx600 S&P500
Année 2025 au 24-1, € Année 2025 au 24-1, $
+10.4% [  Bs. de conso. +8.9% Banque
9% QM Banques +8.6% = Santé MSCI monde ($) MSCI Emergents ($)
+7.0% [N Industrie +7.9% Biens d'équipement 4000 1320
+5.1% Mflt\eres premigres +6.9% . Med!as 3800 1260
+5.1% B Pétrole & gaz +6.3% (] Semiconducteurs 3600
+4.7% B Technologie *6.3% g Biens de consommation 1200
+4.4% B Indice principal +6.0% Energie 3400 1140
+36% M Construction +5.8% l Foncieres 3200
+35% W Assurances +58% [ Matériaux 3000 1080
+34% W Santé +5.0% g Scescollectivités 1020
+32% M Automobile +3.7% Indice principal 2800
+29% W Chimie +3.3% I Services commerciaux et pro. 2600 960
+13% | Médias +29% [ Distribution
+0.3% | Télécoms +2.0% ] Pharmaceutiques 2400 900
-0.2% | Voyages & loisirs +0.8% Automobiles
-09% | Agroalimentaire +0.7% Assurances e S SRS S —_—
-11% | Foncigres 08% | Télécoms 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
-22% 11 Sces collectivités -1.2% | Services aux consommateurs
-2.4% l Distribution -1.6% Alimentation, boissons et tabac
-7.1% Matériel et équipement technologiques

SOURCES : LSEG, BLOOMBERG, BNP PARIBAS
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