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1. Vue générale

Apres le traumatisme de la crise financiere exacerbée par la défaillance de Lehman Brothers
en septembre 2008, la configuration de 1’épargne européenne a commencé a se normaliser
progressivement au deuxieme trimestre 2009, mais le nouveau régime reste tres différent de
celui des années antérieures et le rétablissement progressif des équilibres est fragile.

Les revenus des ménages ont été soutenus apres la crise par une augmentation massive des
transferts sociaux, qui est venue compenser la baisse des salaires. Une part importante de ces
soutiens a été épargnée. Les évolutions les plus brutales ont affecté les ménages espagnols et
britanniques. Aprés avoir été les plus faibles épargnants parmi les grands pays d’Europe
continentale, les Espagnols ont diminué leur endettement et propulsé leur taux d’épargne a
plus de 20% de leur revenu disponible. Pour la méme raison, les Britanniques ont aussi
augmenté leur taux d’épargne mais dans de moindres proportions, et celui-Ci reste en dega de
la moyenne européenne.

Le volume des placements financiers des ménages s’est inscrit en hausse a partir du deuxiéme
trimestre, mais de manicre inégale selon les types de produits. L’intérét pour les dépots a
court terme a faibli, car la rémunération de ces produits n’a plus Dattrait qu’elle avait
lorsqu’elle était poussée a la hausse par les tensions du marché interbancaire, a des niveaux
souvent supérieurs a ceux de I’épargne longue. Les ménages laissent plus d’encaisses
inactives ou tres faiblement rémunérées sur leurs dép6ts a vue, et ils se tournent a nouveau
vers les placements a long terme : assurance vie, fonds de pension et produits bancaires
(notamment le PEL francais) , dans un contexte ou l’incertitude sur le financement des
retraites est a nouveau au centre du débat public. En phase avec la reprise boursiére, les
investisseurs recommencent a acheter (ou vendent moins) des OPCVM de long terme. Les
Espagnols, les Francais et les Britanniques semblent par ailleurs avoir Iégérement renforcé
leur portefeuille d’actions cotées par des achats nets sur le marché secondaire, le marché
primaire étant atone en 2009.

Pour I’année 2010, I’incertitude prévaut sur la pérennit¢ du timide regain du marché
immobilier, dont toutes les variables d’épargne et d’endettement dépendent. Le colt du crédit
est faible, et les transactions semblent s’étoffer. L’offre de crédit des banques est devenue un
peu plus abondante, en particulier au Royaume-Uni, avec des taux d’intérét dont 1’écart avec
les taux sans risque s’est réduit. Mais les pays européens abordent 1’année en ordre dispersé,
en particulier pour ce qui concerne la politique fiscale et les soutiens de 1’économie. La
demande de crédit et les fonds disponibles pour I’épargne financiere et immobiliére sera
tributaire de I’évolution du revenu des ménages, qui risque d’étre influencée négativement par
les augmentations d’imp0ts et la réduction des transferts sociaux.



