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ZONE EURO – Baisse du taux d’épargne et 
légère dégradation des marges au T2 2022 

La plus faible croissance du revenu disponible brut des ménages au deuxième trimestre 2022 n’a pas été 
suffisante pour alimenter l’accélération de leurs dépenses de consommation. Le revenu disponible réel a 
même commencé à reculer. La masse salariale a continué de soutenir la progression du revenu disponible. 
La modeste accélération des salaires a compensé la perte de dynamisme de l’emploi et des heures 
travaillées, qui affichent néanmoins encore des évolutions positives.  

Les ménages ont dû donc réduire leur taux 
d’épargne. Celui-ci reste encore de peu supérieur au 
niveau d’avant la pandémie, permettant ainsi de ne 
pas éroder le surplus d’épargne cumulé depuis. Ce 
ralentissement du revenu est allé de pair avec celui 
de l’investissement en logements des ménages, 
stabilisant ainsi leur taux d’investissement, sans pour 
autant empêcher la dégradation de leur capacité de 
financement. Cela s’est traduit par une baisse de 
l’investissement en actifs liquides et en actions. La 
baisse de la richesse financière n’a pas été 
compensée par la hausse de la richesse non 
financière, notamment immobilière. La remontée de 
l’endettement (mais avec un taux d’endettement 
néanmoins en baisse), portée par une croissance 
toujours soutenue du crédit a aussi contribué à 
dégrader le patrimoine net des ménages.   

La progression plus forte des rémunérations versées par les sociétés non financières que celle de la valeur 
ajoutée produite a induit une légère dégradation du taux de marge. L’investissement a progressé au rythme 
de la valeur ajoutée stabilisant ainsi le taux d’investissement. La baisse de la profitabilité pèse sur la 
capacité de financement des entreprises et dégrade leur taux d’épargne financière. Cela ne s’est pas traduit 
par une baisse de l’investissement financier, mais plutôt par une hausse de l’endettement à la fois de 
marché et par le crédit. Cette progression a été moins rapide que celle de l’activité, garantissant la poursuite 
de la baisse du taux d’endettement (en pourcentage de la valeur ajoutée).  
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 Notre opinion – Le moindre dynamisme de l’emploi et la remontée des prix mettent fin à l’accumulation 
d’épargne excédentaire de la part des ménages. Le maintien de la consommation va demander maintenant 
de puiser dans ce surplus, face à l’érosion du pouvoir d’achat de leur revenu. Les entreprises devront faire 
face à une dégradation de la productivité, qui produira une remontée des coûts salariaux unitaires s’ajoutant 
à la remontée des coûts non-salariaux. La dynamique de l’investissement a perdu de son élan et risque de 
s’affaiblir davantage. La capacité de financement se détériore, mais reste plus soutenue dans le cas des 
ménages. C’est bien là le résultat du puissant choc de compétitivité qui frappe la zone euro, avec la 
dégradation des termes de l’échange qui va se traduire par une dégradation plus poussée de l’épargne 
financière et de la richesse nette du secteur privé. 
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