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Il faudrait que les
Européens epargnent
encore davantage

Le taux d’épargne des ménages de la zone euro est élevé (15,2% de leur revenu
disponible au 1¢r trimestre 2025), et il en résulte un excédent important de la
balance courante de la zone euro (1,8% du PIB au 1¢ trimestre 2025). Mais les
besoins de hausse de l'investissement (pour la transition énergétique et la
transition numérique, pour le financement des innovations de rupture), et de hausse
des dépenses militaires, qui atteignent environ 5,5% du PIB, dépassent largement
la taille de I'excédent de la balance courante.

Celaimplique que méme si le taux d’épargne des ménages de la zone euro est élevé,
il faudrait qu’ils épargnent encore davantage, et aussi que les entreprises réduisent
leurs dividendes pour autofinancer davantage d’investissements, et que les Etats
transforment des dépenses courantes (protection sociale) en investissements. Cela
est encore plus vrai pour la France que pour I'ensemble de la zone euro.
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Le taux d’épargne des ménages de la zone euro est élevé, mais cependant I’épargne
globale de la zone euro est insuffisante

Le taux d’épargne des ménages de la zone euro (15,2% de leur revenu disponible au 1¢ trimestre 2025) est élevé, et c’est encore
plus vrai pour les ménages frangais (avec un taux d'épargne de 18,9% au 2éme trimestre 2025), Graphique 1.
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Ce taux d'épargne des ménages élevé permet que la zone euro ait un excédent de la balance courante, et la France un léger
excédent en 2024 qui se transforme en léger déficit en 2025 (Graphique 2), malgré la taille du déficit public qui aurait pu entrainer
I'apparition d’un déficit extérieur beaucoup plus important.

Graphique 2
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Mais on sait que la zone euro (et la France) devraient :

- accroitre fortement les investissements dans la transition énergétique, dans le développement du numérique, dans
I'éducation et la formation ; le rapport de Mario Draghi chiffre ce supplément nécessaire d'investissement a 800 milliards
d’euros par an, pour 'ensemble de I'Union Européenne, pendant 10 ans ;

- accroitre fortement les dépenses militaires (Graphique 3), afin de constituer une capacité de défense crédible.
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Graphique 3
Dépenses militaires (en % du PIB valeur)
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Si la hausse nécessaire des investissements est de 4,6% du PIB de I'UE, et celle des dépenses militaires de 1% du PIB de I'UE, la
hausse des ces dépenses I'emporte largement sur I'excédent de la balance courante européenne ; en France la balance
courante part en 2025 d'un léger déficit (autour de 1% du PIB), si ces investissements additionnels étaient mis en place, il en
résulterait I'apparition d’un déficit extérieur considérable.

On voit donc en réalité que le taux d’épargne de la Nation devrait étre plus élevé dans la zone euro et encore plus en France,
pour que ces investissements supplémentaires puissent étre financés.

Comment accroitre le taux d’épargne de la Nation ?

Il'y a trois maniéres d’augmenter le taux d'épargne de la Nation.

1. Augmenter encore le taux d’épargne des ménages

On se plaint souvent de ce que le niveau élevé du taux d'épargne des ménages affaiblit la consommation. Mais I'urgence n’est
pas de soutenir la consommation mais d’accroitre les investissements, dans les Nouvelles Technologies (Graphique 4), dans
la transition énergétique, dans I'éducation (compte tenu des déficiences des systémes d'éducation, Tableau 1), dans les
équipements militaires, ...

Graphique 4
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Tableau 1 : Résultats aux enquétes PISA de I'OCDE (score global, par score décroissant de I'enquéte de 2022)

Pays 2009 2012 2015 2018 2022
Japon 529 540 529 520 533
Corée du Sud 541 542 519 520 524
Finlande 543 529 523 516 495
Danemark 499 498 504 501 491
Autriche 487 500 492 491 486
Belgique 509 509 503 500 486
Allemagne 510 515 508 500 482
Pays-Bas 519 519 508 502 480
France 497 500 496 494 478
Portugal 490 488 497 492 478
Espagne 484 490 491 482 477
Iltalie 486 490 485 477 477

Source : OCDE

Il va donc falloir accepter d’épargner davantage, de consommer moins et d’investir plus. Il ne faudra plus évaluer les politiques

économiques en fonction de leur seul effet sur la consommation.

2. Réduire les dividendes et les rachats d’actions pour donner aux entreprises la capacité a investir davantage

Pour soutenir linvestissement des entreprises (les investissements supplémentaires préconisés par le rapport Draghi sont pour
moitié des investissements publics, pour moitié des investissements d’entreprises), il va falloir que les entreprises européennes
et francaises acceptent de réduire la rémunération des actionnaires (Graphiques 5a/5b) pour avoir la capacité a investir

davantage.

Graphique 5a
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Graphique 5b
Rachats d'actions des sociétés non financiéres
(en % du PIB valeur)
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3. Transformer des dépenses publiques de transfert en investissements publics

La derniére possibilité pour accroitre 'épargne de la Nation et I'investissement est de transformer une partie des dépenses
publiques de transfert (Graphique 6a) en dépenses publiques d’investissement (Graphique 6b).




FIaSh Economie I N°117 - 24 septembre 2025

37 7
35 4
33 1
31 4
29 1

27 1

25

Graphique 6a
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Graphique 6b
Investissement public (en % du PIB valeur)

Zone euro France

v L3

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Syntheése : arréter de désirer davantage de consommation

Les évolutions économiques (par exemple la hausse du taux d’épargne des ménages) et les politiques publiques sont encore jugées
essentiellement en fonction de leurs effets sur la consommation des ménages.

Mais I'urgence n'est pas de stimuler la consommation mais de stimuler l'investissement (public, des entreprises), comme I'a montré

le rapp

ort Draghi.

Pour investir davantage, il faudra :

que les ménages épargnent davantage, pour éviter que la hausse de l'investissement ne fasse apparaitre un déficit

extérieur ;

que les entreprises rémunerent moins leurs actionnaires, pour avoir la capacité d’investir davantage ;

que les Etats transforment des dépenses de transfert public en dépenses d'investissement public.
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