
 

 

 

 

 

 

 

 

L’Observatoire de l’Epargne Européenne vient de publier son tableau de bord de 

l’épargne en Europe qui décrit les récents comportements d’épargne et 

d’endettement des ménages européens. 

 

L’environnement financier de l’épargne en Europe a évolué en deux périodes nettement 

opposées, avant et après l’exacerbation depuis le mois d’août de la crise des dettes 

souveraines: Le marché des actions a vu sa progression depuis la mi-2010  réduite à néant, 

entraînant dans sa chute les produits financiers  qui lui sont liés (OPCVM ou contrats 

d’assurance vie en unités de compte). 

 

Mais les signes d’inquiétude existaient déjà avant l’été : la bonne tenue du revenu disponible 

des ménages allemands et français n’avait pas fait baisser les taux d’épargne qui restaient à 

leurs plus hauts historiques. Sur le « front » immobilier, les signes de régression étaient 

visibles avec un ralentissement (en France) ou une baisse du prix des transactions (en Espagne 

et au Royaume-Uni).  

 

Les tensions sur la liquidité interbancaire ont conduit les banques à offrir des taux d’intérêt 

plus élevés sur les dépôts des ménages, cette recherche de ressources bilancielle conduisant 

même à une certaine surenchère concurrentielle en Espagne. Les dépôts à moins de deux ans 

en Allemagne, les dépôts bancaires au Royaume-Uni et surtout ceux qui sont exemptés 

d’impôt (les comptes ISA), l’ensemble des livrets (défiscalisés ou non) et des dépôts en 

France, les obligations bancaires en Italie : tous ces produits ont attiré les flux d’épargne les 

plus importants.  

 

Les fonds d’investissements diversifiés et obligataires avaient aussi enregistré des collectes 

significatives avant l’été, alors que la décollecte des OPCVM monétaire se poursuivait. Mais 

les premières indications pour le marché français font état d’un retournement positif pour les 

OPVCVM monétaires et négatif pour les fonds de long terme depuis le mois d’août. Par 

ailleurs, la collecte positive du début d’année concernait principalement les investisseurs 

institutionnels, les particuliers étant déjà vendeurs nets dans cette période.  

 

L’épargne longue, investie en assurance vie ou sur des fonds de pension a continué 

d’augmenter en Allemagne, elle s’est ralentie en France à partir du deuxième trimestre sans 

que la collecte ne devienne jamais négative malgré la hausse des prestations, et elle est 

descendue à des niveaux très faibles au Royaume-Uni et en Espagne. La situation d’un grand 

nombre de ménages britanniques, alarmante par l’insuffisance de la préparation de leur 
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retraite avec une perte fréquente de souscripteurs lors du passage des fonds à prestations 

définies à des fonds à cotisations définies, a conduit les autorités à rendre obligatoire 

l’affiliation des salariés à un fonds de pension, et à réglementer la commercialisation des 

produits de retraite.  

 

L’offre de crédits a été corrélée à la situation des banques dans chaque pays. Au premier 

semestre, la production de crédit habitat continuait d’augmenter assez vivement en France et 

en Italie, mais elle régressait en Espagne et au Royaume-Uni. Quant au secteur du crédit à la 

consommation, il souffre de la chute du nombre d’immatriculations automobiles, observé à 

des degrés variables selon les pays. C’est encore au Royaume-Uni et en Espagne que le 

ralentissement est le plus marqué.  

 

Enfin, on note de manière générale, que la crise soumet la politique fiscale de l’épargne à des 

tensions contradictoires. Des incitations fiscales liés l’épargne et au crédit diminuent, 

disparaissent ou sont mises en question, en particulier en Espagne (impôt sur la fortune 

supprimé puis rétabli à un seuil d’imposition plus élevé, crédit habitat) et en France 

(investissement immobilier locatif, plus-values de cessions immobilières et de valeurs 

mobilières, assurance vie…). A l’inverse, en Italie, la fiscalité des fonds d’investissement 

domestiques a enfin été alignée sur celle des fonds étrangers et en Espagne, la TVA sur 

l’achat de logements neufs, après avoir été relevée en début d’année, a été baissée en juillet.   
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