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LES MENAGES EUROPEENS SONT-ILS RICARDIENS ?

Jean-Luc Proutat

Les déficits d'aujourd’hui sont les impéts de de-
main. En bonne logique, les ménages devraient
donc épargner plutdt que consommer les trans-
ferts publics qu'ils regoivent, dés lors qu'ils se font
a crédit et dans l'optique de les rembourser t6t ou
tard.

Des soupgons, mais pas de preuve

Rationnel sur le papier, cet effet de vases commu-
nicants dit aussi « ricardien » (du nom du maitre
de la pensée libérale anglaise, David Ricardo) reste
difficile a mesurer dans les faits. En France, l'ac-
tualité lui ferait pourtant écho. L'omniprésence du
débat sur la viabilité des comptes publics en gé-
néral, et du systeme des retraites en particulier,
pousserait les ménages a épargner, jusqu'a des
niveaux jamais atteints depuis 45 ans (189% du
revenu disponible au deuxieme trimestre de 2025
selon l'Insee). Reste a savoir s'il s'agit d'un réflexe
d0 a linstabilité politique du moment ou bien la
manifestation d'une inquiétude plus ancienne, pas
sep[ement francaise, liée a la dérive de la dette de
l'Etat.

Pour répondre, il peut étre utile de confronter
l'évolution de Ll'épargne a celle de ses détermi-
nants traditionnels, afin de voir si un quelconque
comportement « ricardien » y trouve sa place. Or
l'analyse empirique, retranscrite dans notre gra-
phique et couvrant les vingt-cing dernieres années
d'existence de l'UEM (Union économique et moné-
taire) ne fournit pas de preuve. Statistiqguement,
L'évolution des comptes publics (donnée par les
déficits ou les variations du taux d'endettement)
n‘a pas d'influence significative sur l'épargne des
particuliers, une fois prise en compte celle des
revenus disponibles, des taux d'intérét et du taux
de choémage (retenu en tant que motif précaution).
Ce constat vaudrait pour la France comme pour la
moyenne de la zone euro.
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UNE ESTIMATION DU TAUX D'EPARGNE DES MENAGES DE LA ZONE EURO
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L'épargne des ménages de la zone euro est modélisée a partir de données annuelles a prix constants
sur la période 2000-2025 (avec les informations qui sont partiellement disponibles concernant cette
derniére année, ainsi que les estimations fournies par la Commission européenne).

La relation s'appuie sur un modele a correction d'erreurs écrit en une seule étape :

Asr: = 3,40 Ardbr: +0,04 AU: +0,01 Arater: -0,34 [sre1 - rdbrii] +C

R? g = 0,88 ; DW = 1,69 ; SER = 0,03.

ou sr: désigne l'épargne réelle des ménages (déflatée) en log, rdbr: le revenu disponible réel des
ménages (en log), Ut le taux de chomage ; rater: le taux d'intérét réel de référence en Europe (ren-
dement des emprunts de l'Allemagne & 10 ans). A noter que le choc de la Covid 19 (épargne forcée
liée au confinement) a été capté au moyen d'une variable instrumentale (fixée a 1 en 2020 et a zéro

sur le reste de la période d'estimation).

Toutes les variables présentent le signe attendu et sont significatives au seuil de 5% (***) ou de 10%
(**). En dépit de plusieurs tentatives (faisant intervenir la variation du taux d'endettement, le déficit
total, primaire ou structurel des administrations), le rajout d'un indicateur de santé des finances pu-
bliques ne donne pas de résultat concluant d’'un point de vue statistique.

L'absence d'effet ricardien empiriquement mesurable peut s'expliquer par le fait que la préoccupation quant a la santé financiere des Etats
est a la fois variable en Europe (elle a méme pu régresser en lItalie) et relativement récente en France. Dans une optique de baisse du taux
d'épargne, le recul du chomage ainsi que celui des taux d'intérét réels restent des facteurs importants. A défaut d'étre déterminante, une
levée de l'incertitude entourant la trajectoire des comptes publics ne pourrait toutefois qu'aider.
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ECOINSIGHT

Analyse approfondie de sujets structurels ou d'actualité

ECOPERSPECTIVES

Analyses et prévisions des principales économies,
développées et émergentes

ECOFLASH

Un indicateur, un événement économique majeur.

ECOWEEK

L'actualité économique de la semaine et plus...

ECOPULSE

Barometre mensuel des indicateurs conjoncturels des principales
économies de l'OCDE

ECOCHARTS

Panorama mensuel des dynamiques d'inflation au sein des principales
économies développées

ECOTV

Quel est l'événement du mois ?
La réponse dans vos quatre minutes d'économie

ou les travaux de recherche ou d'analyses sur le fondement desquels elles sont communiquées,
et ce préalablement a la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d'obtenir une
rémunération ou de chercher a étre rémunéré au titre de services d'investissement fournis a
L'une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa
publication. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir recu des extraits
du présent document préalablement & sa publication afin de vérifier l'exactitude des faits sur le
fondement desquelles il a été élaboré.

Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est concu a l'intention ex-
clusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon étre reproduit
(en tout ou partie) ou méme transmis a toute autre personne ou entité sans le consentement
préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d'étre 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
prestataire de services d'investissement par LAutorité de controle prudentiel et de résolution
(ACPR) et LAutorité des marchés financiers (AMF). Le siege social de BNP Paribas est situé au 16,
boulevard des Italiens, 75009 Paris, France.
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Le podcast de l'actualité économique

Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir déja été
publiées sur le site https:/globalmarkets.bnpparibas.com.
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