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Chapitre 2 — L’épargne : moteur de I'activité
économique ?

EXTRAIT DU PROGRAMME : Les grandes fonctions de la macroéconomie. La répartition du revenu:
consommation et épargne.

PLAN DU COURS

I INTRODUCTION
. LES DETERMINANTS DU VOLUME DE L’EPARGNE
A. L’EPARGNE EST UN RESIDU NON CONSOMME DU REVENU, QUI DEPEND DU REVENU REEL DISPONIBLE
B. L’EPARGNE EST LA RESULTANTE D’UN ARBITRAGE INTERTEMPOREL RATIONNEL, QUI DEPEND DU TAUX
D’INTERET REEL
1. L’APPROCHE CLASSIQUE DE L’EPARGNE
2. FONDEMENTS MICROECONOMIQUES : LE MODELE D’IRVING FISHER (1930)
3. L’EPARGNE PERMET DE LISSER LA CONSOMMATION DANS LE TEMPS
C. L’EPARGNE DEPEND DU NIVEAU DES PRIX. MAIS COMMENT ?
D. LES DETERMINANTS PSYCHOLOGIQUES ET SOCIOLOGIQUES DE L’EPARGNE
E. CAS PARTICULIER : L’EPARGNE DE L’ETAT ET DES ENTREPRISES
. LES EFFETS MACROECONOMIQUES DE L’EPARGNE : A QUOI SERT L'EPARGNE ? QUELLES CONSEQUENCES ?
A. L’EPARGNE FINANCE L’INVESTISSEMENT
B. L'EPARGNE PEUT ETRE THESAURISEE
Iv. LES DETERMINANTS DE LA STRUCTURE DE L’EPARGNE (HORS THESAURISATION)
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QUELQUES SUJETS POUR S’ENTRAINER / REFLECHIR :
Epargne et cycles économiques [Sujet écrit ENS 2013]
Les déterminants de |I'épargne
Epargne et inflation

Existe-il un « bon » niveau d’épargne ?

¢

¢

.

¢ Faut-il stimuler I’épargne ?

L 4

¢ L'épargne est-elle trop abondante aujourd’hui ?
¢

Epargne et taux d’intérét
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EXERCICE N°1 : L’évolution de I’épargne des ménages francais

DOCUMENT N°1 : L’épargne des frangais, un « magot » convoité

’ épargne protege de tout,
méme du choléra - aprés
tout, cette «épidémie a peu
attaqué les personnes qui ont
des livrets a la Caisse dépar-
gne», expliquait sans détour,

en 1832, Benjamin Delessert, cofondateur de
I'institution. Des propos rapportés par
Carole Christen, professeure d’histoire, qui
conte, dans Les Francais et l'argent. Entre
Jantasmes et réalités (Presses universitaires
de Rennes, 2011), l'épopée des caisses d'épar-
gne, « symbole moralisateur de [cet] argent
dépassionné », devenu «source de régénéra-
tion » pour la société.

Deux siécles plus tard et a la faveur d'une
nouvelle épidémie, on pourrait croire que
les Francais prennent les dires de M. Deles-
sert au pied de la lettre, quand, début 2020,
dés le début de la crise sanitaire, ils épar-
gnent massivement. Plus que d'ordinaire
encore. Pas pour se protéger du Covid-19,
certes, mais par difficulté a consommer,
confinement oblige, et pour se prémunir
face 4 un avenir incertain.

La Banque de France estime a 157 milliards
d’euros le surplus cumulé dépargne finan-
ciere des ménages depuis début 2020, dont
101 milliards la premiére année. Et si le taux
d'épargne ne dépasse plus les 20 % de leurre-
venu, comme au plus fort de la crise engen-
drée par le Covid-19, il reste haut: 17,8 % au
dernier trimestre 2022, selon I'Insee, contre

15,5 % au quatriéme trimestre 2019. Pour les
deux premiers trimestres 2023, I'institut pré-
voit des niveaux toujours supérieurs a ceux
d’avant-Covid-19 (17 %, puis 16,3 %).

« Cette surépargne correspond a un besoin
fortet durable, analyse Alain Tourdjman, di-
recteur des études économiques du groupe
BPCE (organe central commun a la Banque
populaire et a la Caisse d'épargne fran-
caise). Depuis 2020, la succession de crises a
donné aux ménages le sentiment qu'il fallait
non seulement avoir de l'épargne de précau-
tion, pour les coups durs, mais aussi de
I'épargne danticipation, face a des perspecti-
ves dégradées [emploi, pouvoir d’achat,
niveau de vie a la retraite...]. »

«UN LIVRET C, COMME CORONAVIRUS »

« On pourrait penser que l'inflation siphonne
I'épargne, cest le contraire. La peur que la vie
cotite plus cher demain et la volonté de
maintenir la valeur réelle de leur patrimoine
incitent les Frangais et nombre d’Européens
a mettre plus de coté. Les Américains ont
quasiment épuisé leur cagnotte Covid. Ici,
nous n'y avons pas touché », renchérit Phi-

lippe Crevel, fondateur du centre de ré-
flexion Le Cercle de I'épargne.

«Pécule», «cagnotte», « magot» , «tré-
sor»... cette épargne attise les convoitises,
et la flécher vers des placements répondant
aux intéréts du pays est devenu un leitmo-
tiv. De quoi nous rappeler que, jadis, le mot
«espargne »,en vieux francais, renvoyait au
«Thrésor Royal, ot l'on porte l'argent du
Roy » (Dictionnaire de I'Académie francaise,
2¢ édition, 1718).

Dés 2020, les idées d'utilisation de 'épar-
gne pour la relance ont fusé. Eric Woerth,
député Les Républicains, avait proposé de
créer «un livret C, comme coronavirus ».
Bercy avait créé le label Relance, pour attirer
I'épargne vers des fonds investis en actions
dans les PME francaises.

A partir de 2022, la guerre en Ukraine et les
tensions avec la Chine ont relancé le débat,
avec de nouveaux appels a mettre cet argent
au service de la transition énergétique, la
réindustrialisation, la défense, l'innova-
tion...

Source : Le Monde, mai 2023.

DOCUMENT N°2 : Toujours plus d’épargne, reflet d’'une inquiétude persistante

Nathalie Silbert

Les Francais ont toujours é1é des
épargnants inveténds. Ces dernsires
années, cetle répulation ne Sest pas
démentie, nu contraire. Le taux
diépargne des ménages a grimpe &
pris de 19 % des revenus disponi-
bles au deuxieme trimestre 2023,
alors guiil se it habituelbement
antoar de 15 %

Aladifférence des Exats-Unis, ol
La parenthise du Consd 19 refermés,
Ia frénédsse de consommation 1'a em-
portésur byvolonté de thésaureser, le
taux d'épargne en France n'a pour
ainsi dire pas baissé depuis roisans,
repartant i 1 hausse en julllet 2022
aprés une pause. LHexagone n'est
pas un o isolé en Europe.

Epargne de précaution

Ce phépomene est également viss-
ble en Allemagne et aux Pavs-Bas.
Certains économistes se derman
dent méme si un palier n'a pas éié
franchi vn France. Dit autrement,
ce taux d'épargne, trods a quatre
points supdricurs i ce qu'il était
dans le passé, nesel pas en trin de
devenir & novvelle norme avec -

quelie 'économie [rangaise va de-
voir composer ?

Depuis wois ans, les événetments
ontcertes, chacun a leur fagon, con
Lribué & augmenter Felfort de Usé-
saursation des Frungais. La pandé
mie de Covid-19 a créé un climat
dinvertiiude, dattentisene, voire de
peur. Pendant les confinements
limpossibilisé de consaommer ply-
siquement autre chose que des
blens de premiére ndcessiu a, elle
auss, conduit & une épargne « for
ofe », dautant plus massive gue les
dispositils publics protégesient en
paralléle bes revenus des ménages.

Lagression de I'Ukraine par la
Ruossie en fiévrier 2022 aensulte pris
lerelass, Dans la foulde, la confiance
des ménages mesurée chacgue mos
par Finsee est tombée  un plus bas
historigue. Les inguidtudes sur
levolution du conflit, sur la havsse
des prix. ou sur le marché de I'éner-
gie sesontde noavean traduites par
le souci de geatler leur épargne de
précavtion. Linflation n'a pas dis-
suadé les Frangals de remplir leur
bas dle lndne. Celnavnit dégi 646 lecas
dans les anndes 1970, Au lende
main des deux chocs pétroliers, les

tsux e théssurisuion dalent man-
vés au-defd des 20 %. Sur ka période
récente, linverse aurait pourtant
pu se produire. Limflation rongeant
le pouvoir dachat et Fépargne, elle
aurnit aussi been pu inciter les mié-
nsages a dépenser. Avec un marché
du wravail et de Femplod en pleine
forme, Je contexte 'y prétait. Face &
la flanbee des prix et au réchaulle-
ment cimatique, « iy a pead-éireun
comportement de sobri€lé globale
qui s'instanre v, déchiffre Mathseu
Plane. écanomiste A NOFCE

Un phénoméne accentué
par le vicillissement

Sur e fond, les Frangals sont sur-
routingusets. La retradte est un sujet
Fangoisse et le dernier épisade en
date n'a pas contribué i Fapaiser.
Dans les enguites, cest kadeuxitme
rason mise en avant pour justifier
le fait déconomiser. La transition
feologique nourrit également un
lort sentiment d'insécurité et dat-
tentisene. Alorsque les régles du jeu
ne sont pas arrétées, les ménages
préferent mestre de Parpent de odté
pour étre en mesure de faire face &
des dépenses impedvues

Au-deld, un avtre phénoméne
structurel explique le haut taux
diépargneactuel etlalsseaugurerun
niveau de thésaurisation plus elevwe
i Tavenir : Je vieillissernent de La po-
puliation, « Pl efle vieillie. ples ke -
venu dépargne augntenie », observe
léconomiste Maxim Sbaihi, auteur
d'un essal intitulé = Le Grand
Vieitlissement » (&ditions de NOb-
servataoire). En témognent kes chif-
fres : 60 % du patrinoine financiet
est (deena par les plusde 60 ans. En
fin decarriére, Jes ménages ontalors
dess revenus plus éleves, ef moins de
charges, les enfants ayant soavent
quiteé le foyer Eamilial Cela e con-
cerme tourefoss que es plus atsés,

Pour Hippolyte d'Albis, profes-
seur & 'Ecale d'écomomie de Paris
« ¢e qui esT surprenant, ¢'est
d'aillewrs que le taux dépargne en
France n'alt pas progressé pius 1or -
« Depuiz les anndes 1990, il éeait rela-
trvernent stahle, cutour de 15 %, alors
que I'dge maoyen de la popularion
sdlevaiit », note-til. « De ples, pour-
sule-Al, Vidée qua la remaite on désé-
pargne est de mains en moins winke o
st toutefors difficile danticiper ke
comportement d'épargnant des

Frangais dans ke fustur. « Ifs ne voou
CErTaNenent pas continuer i &cono-
miser prés d'un cinguitine de leurs
revenis. St inflation recule, o con
sommation connuilre une embeliie.
Mais je ne pense pas qu'on reverne
au tawx dépargne d'avant fe Covid-
19 1 restera plus levé », prédit Phi-
lippe Crevel, directewr du Cercle de
VEpargne.

A court terme, en chosissant
déwre de plus en plus « fourmis »
plutdt que « cigales «, les miénages
ne soutiennent pas la croissance
Cronvernigque dans un pays o le mo-
teur traditionnel de Inctivité est la
consommation, « Les Frangais
épargnent en movenne 180 euras de
plus par mots que ce quils faisalent
avant e Covid. Si plictit gue d'éoono-
miser 4 points de leur revera dispo-
ruible en plus, iis les avaient dépensés,
la crolssance dconomigue auralt pu
gagner 2 points de PIB » calcule Ma-
thicu Plane

Sur le moyen etle ong terme, 0es-
te épargne financiére abondante
pourrait &re précieuse pour Je pays
car « poar imvestin, il faut de lépar-
gne » tappeile Philippe Crevel A
condition déire bien ordentée. o

Source : Le Monde, septembre 2023.
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DOCUMENT N°3 : Le taux d’épargne des ménages francgais en %
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Source : Insee, comptes nationaux — base 2014.
Taux d'épargne des ménages - France - TABLEAU DE BORD DE L'ECONOMIE FRANCAISE (insee.fr)

Question 1.1 Proposez une définition de I’épargne, en précisant ce que désigne selon vous I'épargne
financiere. Déduisez-en les caractéristiques de I’épargne non financiére.

Question 1.2 Identifiez les utilisations possibles de I’épargne. Expliquez, selon chaque type d’utilisation, en
quoi cela peut étre source d’opportunités et de menaces pour notre économie.

Question 1.3 Face al’inflation, quels peuvent étre les comportements d’épargne adoptés parles ménages ?

EXERCICE N°2 : La loi de Say ou la loi des débouchés

Les entrepreneurs des diverses branches d'industrie ont coutume de dire que la
difficulté n'est pas de produire, mais de vendre ; qu'on produiraittoujours assez de
marchandises, si l'on pouvait facilement en trouver le débit. Lorsque le placement
de leurs produits est lent, pénible, peu avantageux, ils disent que I'argent est rare ;
I'objet de leurs désirs est une consommation active qui multiplie les ventes et
soutienne les prix. Mais si on leur demande quelles circonstances, quelles causes

sont favorables au placement de leurs produits, on s'apercoit que le plus grand
nombre n'a que des idées confuses sur ces matieres, observe mal les faits et les explique plus mal encore,
tient pour constant ce qui est douteux, souhaite ce qui est directement contraire a ses intéréts, et cherche
a obtenir de l'autorité une protection féconde en mauvais résultats.

Pour nous former desidées plus siires, et d'une haute application, relativement a ce qui ouvre des débouchés
aux produits del'industrie, poursuivons I'analyse des faits les plus connus, les plus constants ; rapprochons-
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les de ce que nous avons déja appris par laméme voie ; et peut-étre découvrirons-nous des vérités neuves,

importantes, propres a éclairer les désirs des hommes industrieux, et de nature a assurer la marche des
gouvernements jaloux de les protéger.

L'homme dont l'industrie s'applique a donner de la valeur aux choses en leur créant un usage quelconque,
ne peut espérer que cette valeur sera appréciée et payée, que la ou d'autres hommes auront les moyens
d'en faire l'acquisition. Ces moyens, en quoi consistent-ils ? En d'autres valeurs, d'autres produits, fruits de
leur industrie, de leurs capitaux, de leurs terres : d'ou il résulte, quoiqu'au premier apergu cela semble un
paradoxe, que c'est la production qui ouvre des débouchés aux produits.

Que si un marchand d'étoffes s'avisait de dire : ce ne sont pas d'autres produits que je demande en échange
des miens, c'est de I'argent, on lui prouverait aisément que son acheteur n'est mis en état de le payer en
argent que par des marchandises qu'il vend de son c6té. « Tel fermier, peut-on lui répondre, achétera vos
étoffes si ses récoltes sont bonnes ; il achetera d'autant plus qu'il aura produit davantage.

Il ne pourra rien acheter, s'il ne produit rien.

Vous-mémes, vous n'étes mis a méme de lui acheter son froment et ses laines, qu'autant que vous produisez
des étoffes. Vous prétendez que c'est de l'argent qu'il vous faut : je vous dis, moi, que ce sont d'autres
produits. En effet, pourquoi désirez-vous cet argent ?

N'est-ce pas dans le but d'acheter des matieres premiéres pour votre industrie, ou des comestibles pour
votre bouche ? Vous voyez bien que ce sont des produits qu'il vous faut, et non de I'argent. La monnaie
d'argent qui aura servi dans la vente de vos produits, et dans I'achat que vous aurez fait des produits d'un
autre, ira, un moment apres, servir au méme usage entre deux autres contractants; elle servira ensuite a
d'autres; et a d'autres encore, sans fin : de méme qu'une voiture qui, aprés avoir transporté le produit que
vous aurez vendu, en transportera un autre, puis un autre. Lorsque vous ne vendez pas facilement vos
produits, dites-vous que c'est parce que les acquéreurs manquent de voitures pourles emporter ? Eh bien !
L'argent n'est que la voiture de la valeur des produits. Tout son usage a été de voiturer chez vous la valeur
des produits que l'acheteur avait vendus pour acheter les votres ; de méme, il transportera chez celui auquel
vous ferez un achat, la valeur des produits que vous aurez vendus a d'autres.

C'est donc avec la valeur de vos produits, transformée momentanémenten une somme d'argent, que vous
achetez, que tout le monde achete les choses dont chacun a besoin. Autrement comment ferait-on pour
acheter maintenant en France, dans une année, six ou huit fois plus de choses qu'on n'en achetait sous le
régne misérable de Charles VI ? Il est évident que c'est parce qu'ony produit six ou huit fois plus de choses,
et gu'on acheéte ces choses les unes avec les autres. »

Source : Say, J-B. (1803). Traité d’Economie Politique. Livre I. Chapitre XV.

Question 2.1 Construisez un schéma synthétisant la conception du circuit économique selon Jean-Baptiste
Say.

Question 2.2 Déterminez si I'Etat doit intervenir dans I’économie selon cette conception.

Question 2.3 Caractérisez la vision de la monnaie développée par Jean-Baptiste Say dans ce texte.
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1. La thésaurisation fait partie de I’épargne financiére des ménages.
o Vrai
O Faux

2. Pour les néoclassiques, le comportement d’épargne dépend :
0 De I'acces au crédit.

O Du niveau général des prix.

o Du revenu.

o De I'age.

0 Du taux d’intérét réel.

0 De la propension marginal a épargner.

0 De la richesse.

0 Du marketing.

0 De la préférence pour le présent.

3. L'épargne de précaution permet de faire face a des événements futurs probables.
O Vrai
O Faux

4. L’épargnant a un comportement actif, stratégique selon John Maynard Keynes.
O Vrai
O Faux

5. La fonction d’épargne keynésienne est :
O Fonction du taux d’intérét.

O Décroissante.

o0 Une fonction affine.

O Fonction du revenu réel disponible.

o0 Une fonction concave.

o Croissante.

o0 Une fonction linéaire.

6. Expliquez pourquoi I’épargne est strictement égale a I'investissement d’aprés Jean-Baptiste Say.
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7. Selon Gunnar Myrdal (1950), le taux d’intérét détermine la répartition de I’épargne entre monnaie et

titres financiers.
O Vrai
O Faux

8. D’apres I'effet Mundell-Tobin, I'inflation génére une baisse de I'épargne.
O Vrai
O Faux

9. La composition de I’épargne dépend principalement :
0 De l'inflation.

0 Du taux d’intérét.

0 Du déficit public.

0 Du positionnement social.

0 Du niveau de consommation.

0 Du niveau de la balance des paiements.

0 De la confiance.

10. La dichotomie entre la sphére réelle et la sphére monétaire :

O Est supposée par les classiques.

O Implique que la sphére monétaire n’influence pas la sphere réelle.
o Implique que la sphére monétaire influence la sphere réelle.

O Est supposée par les keynésiens.

O Implique que la sphere réelle n’influence pas la sphére monétaire.
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