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ÉPARGNE 
ET PRÉVOYANCE

DANS UN MONDE QUI ÉVOLUE 
ET OÙ LE CHANGEMENT CLIMATIQUE 
VA TRANSFORMER L’ÉCONOMIE 
EN PROFONDEUR, L’ÉPARGNE 
EST UN OUTIL PUISSANT 
DE RÉASSURANCE.

La forte inflation qu’a connue la France entre 2021 et 
2023 à la suite de la reprise économique en sortie de 
pandémie et de la crise énergétique a pu conduire les 
Français à se réinterroger sur le rôle de l’épargne : dans 
un monde incertain, où il y a souvent un décalage dans 
le temps entre la hausse des prix et celle des salaires, 
l’épargne « de prévoyance » qui permet de se prémunir 
des risques liés à l’avenir peut apparaître comme une 
nouvelle priorité.

Le rapport à l’épargne varie en fonction de nombreux 
facteurs individuels : confiance en l’avenir, capacité à 
épargner (et donc, niveau de revenus), choix entre 
consommation présente et future…, mais aussi collectifs. 
En effet, la couverture contre les accidents de la vie, qu’il 
s’agisse de maladie, d’accidents, ou de dépendance 
a progressivement été organisée par une prévoyance 
collective incarnée par la Sécurité sociale. L’épargne, qui 
dès lors n’était plus uniquement là pour se protéger, a pu 
servir à d’autres objectifs, du financement d’un logement 
à celui de loisirs, en augmentant le confort de vie et en 
permettant de construire des projets de long terme.

Les tensions sur les finances publiques et la difficulté 
à faire face à l’augmentation très rapide des dépenses 
sociales peuvent créer une incertitude sur la capacité de 
l’Etat-providence à tout absorber, et conduire à un retour 
en puissance de l’épargne comme outil de prévoyance. 
Cela peut concerner l’épargne courante pour faire face 
à un risque d’accident de la vie. C’est aussi le risque 
pesant sur les régimes de retraite du fait du déséquilibre 
démographique qui peut conduire à privilégier une 
épargne longue, pouvant être investie sur des actifs 
très rentables, donc bien rémunérée. Dans ce cadre, 
l’information sur l’épargne, la diversification des produits 
proposés aux épargnants et l’éducation financière sont 
primordiaux.

Dans un monde qui évolue et où le changement climatique 
va transformer l’économie en profondeur, l’épargne est un 
outil puissant de réassurance. Epargne de prévoyance 
pour se protéger contre les risques de la vie, épargne-
retraite pour garantir le maintien d’un niveau de ressources 
suffisant. Mais aussi une épargne pouvant être orientée 
vers des investissements responsables qui protègent 
contre des aléas plus vastes. Les nouveaux défis de 
l’épargne sont nombreux, mais d’autant plus importants ! 

C’EST LA PROPORTION 
DE FRANÇAIS QUI PENSENT 
QUE LE MONTANT DE LEUR 
RETRAITE NE LEUR PERMETTRA 
PAS DE VIVRE CORRECTEMENT.

65 %
Source : Le Cercle de l’Épargne, 2023

Christian Noyer,
Gouverneur honoraire de la Banque de France

IMAGINÉE COMME UN REMPART 		
À LA PAUVRETÉ, L’ÉPARGNE A VU 	
SON RÔLE ÉVOLUER AU FIL DU TEMPS. 
AVEC L’AUGMENTATION PROGRESSIVE 
DES REVENUS, SON UTILISATION 
COMME MOYEN DE PRÉVOYANCE 
S’EST AFFIRMÉE    

Si la capacité d’épargne des travailleurs est très faible 
au début du XIXe siècle, l’augmentation progressive 
des salaires va permettre à une partie d’entre eux 		
de « mettre de côté » et favoriser le développement 	
de la prévoyance. Plus tard, avec l’État-providence, 	
la prévoyance deviendra obligatoire et universelle.  

Regards sur l’Épargne aborde dans ce numéro 	
le sujet « épargne et prévoyance ».



LE DÉVELOPPEMENT DE L’ÉPARGNE S’EST FAIT HISTORIQUEMENT 
COMME OUTIL D’ÉMANCIPATION ET DE PROTECTION DES INDIVIDUS

L’AUGMENTATION DES REVENUS ET LA CAPACITÉ A ÉPARGNER 	
VONT FAVORISER LE DÉVELOPPEMENT DE LA PRÉVOYANCE

Déjà dans l’Encyclopédie de Diderot, l’épargne était décrite 
comme « le soin et l’habileté nécessaires pour éviter les 
dépenses superflues », qui permettait d’échapper aux « chagrins 
et aux misères de la vie ». Cette vertu de l’épargne, que La 
Fontaine met en avant dans la fable de La cigale et la fourmi, 
est intrinsèquement liée à la prévoyance : une fois l’hiver arrivé 
- ou tout autre accident qui met la personne en difficulté -, seul 
l’épargnant se trouve en situation de faire face aux coups durs, 
la cigale dépensière n’ayant quant à elle aucune capacité de 
surmonter les obstacles.

Si cette histoire peut sembler anecdotique, le rôle de l’épargne 
pour protéger et « prévoir » n’en est pas moins devenu un 
véritable enjeu de « politique publique » à partir du XVIIIe siècle, 
notamment en Allemagne : la première caisse d’épargne apparaît à 
Hambourg, portée par l’Institution générale d’approvisionnement 

Le succès de l’épargne n’est en effet pas au rendez-vous dès l’origine : la capacité à épargner dépend avant tout de la capacité pour 
l’individu à conserver une part de son revenu, qu’il « met de côté », et qu’il ne consomme donc pas. Au début du XIXe siècle, le nombre 
de personnes en capacité de disposer d’un revenu suffisant pour épargner et se constituer un patrimoine est très faible : les 10 % des 
individus les plus riches concentrent plus de 80 % des richesses, les 20 % restant étant partagés par la « classe moyenne » (cf. graphique 1). 

en 1778, et la première caisse d’épargne municipale est créée 
à Göttingen en 1801, dans un objectif affirmé de lutter contre la 
pauvreté. En France, il faut attendre 1818 pour qu’apparaisse 
la première « Caisse d’épargne et de prévoyance », portée 
notamment par des banquiers philanthropes souhaitant 
permettre aux classes populaires de mettre de l’argent de 
côté pour sortir de la pauvreté. La prévoyance est au cœur du 
projet porté, fortement inspiré par la philosophie des Lumières : 
face aux difficultés économiques que connaît alors la France, 
à une époque où il n’existe pas de couverture sociale pour la 
population, l’épargne apparaît comme le seul moyen de se 
protéger face aux risques de la vie : incapacité à poursuivre 
un travail physique, maladie, accident ou aléa économique 
(perte d’emploi, mauvaises récoltes etc.), l’épargne est le seul 
filet pour échapper à la pauvreté, pour ceux pouvant épargner.

CHIFFRES CLÉS

C’ÉTAIT LE TAUX 
D’ÉPARGNE 
DES MÉNAGES
EN FRANCE EN 202020,4 %

C’EST LE MONTANT 
DES DEPÔTS SUR 
LE LEP EN 2023  (+ 87 % 
PAR RAPPORT À 2021)71,9 MD€

DES FRANÇAIS SE DISENT
PESSIMISTES POUR L’AVENIR 
(CONTRE 40 % AU DÉBUT 
DES ANNÉES 2000)74%

Graphique 1 : Concentration du patrimoine en France, 1800-2014

100

90

80

70

60

50

40

30

20

10

0

1800 18601820 18801840 1900 1920 1940 1960 1980 2000

Top 10 % (« classe aisée »)
M40 % (« classe moyenne »)
B50 % (« classe défavorisée »)

1 075 000 €

189 000 €

25 000 €

1914-1984
Chute de la classe aisée

et émergence de la classe moyenne

Source : Rue de la banque, n° 66, juillet 2018, Inégalités de patrimoine en France : quelles évolutions de 1800 à 2014, Banque de France.

Patrimoine net moyen
par adulte (2014)

197 000 €



100 %

60 %

80 %

40 %

10 %

90 %

50 %

20 %

70 %

30 %

0 %

L’augmentation progressive des revenus, le salaire n’étant plus là uniquement pour assurer la seule subsistance des travailleurs mais leur 
permettant d’accéder à de nouvelles pratiques de consommation (ou d’épargne) va permettre de renforcer ce rôle de prévoyance : peu à 
peu, mettre de côté est possible pour une plus grande part de la population et permet de faire face aux risques. Cette tendance s’observe 
dans la part décroissante des revenus du capital par rapport aux revenus du travail, notamment à partir de 1860 (cf. graphique 2). 

Cette nouvelle capacité à épargner va permettre d’élargir la prévoyance : capacité à acquérir un logement (et donc protection en ayant 
un toit), ou encore développement des premières assurances retraites via les sociétés mutualistes de résistance et de bienfaisance, la 
part de revenu non consommé permet une meilleure protection des individus. Ce développement s’accompagne de la multiplication 
des Caisses d’épargne et de prévoyance, dont les grandes bâtisses aux fresques moralisatrices ont traversé les ans : à Troyes, il 
est ainsi rappelé à chaque client que l’épargne « assure le repos de l’homme dans ses vieux jours », maxime entourée de ruches qui 
rappellent le caractère économe de l’abeille, qui stocke son miel en attendant l’hiver.

Graphique 2 : Le partage capital travail en France, 1820-2010

Source : Le capital au XXIe siècle, Thomas Piketty, graphique 6.2.

Lecture : au 21e siècle, les revenus du capital (loyers, profits, dividendes, intérêts) représentent environ 30 % du revenu national,
contre 70 % pour les revenus du travail (salarié et non salarié).

UNE RÉORIENTATION DE L’ÉPARGNE AVEC LE DÉVELOPPEMENT DE L’ÉTAT 
PROVIDENCE : DE LA NÉCESSITE D’ÉPARGNER A L’ÉPARGNE PERMETTANT 
DE FINANCER LES LOISIRS

Le XXe siècle est un moment de transformation profonde, 
avec une prise en charge croissante par l’État et les pouvoirs 
publics d’une grande part de la prévoyance, en la rendant par 
ailleurs obligatoire et universelle. Cette « épargne obligatoire », 
directement prélevée sur les salaires, se double d’un aspect de 
solidarité nationale pour la part maladie/invalidité, la prévoyance 
se faisant collective et assurantielle. Cette prévoyance obligatoire 
permet de libérer une partie de l’épargne jusqu’ici consacrée 
à la prévention des risques maladie, dépendance ou invalidité, 
pour la réorienter vers d’autres objectifs.

La période 1945-1980 apparaît ainsi comme un âge d’or de 
l’épargne : d’une part, la prévoyance est désormais du ressort 
de la sécurité sociale, d’autre part, les Trente Glorieuses 
permettent un essor des salaires et du pouvoir d’achat, avec 
un taux d’épargne atteignant des sommets : un pic est atteint 
en 1975, avec 21,5 % du revenu disponible brut qui n’est 
pas consommé. Le graphique 3 présente l’évolution du taux 
d’épargne, la période 1953-1975 voyant une croissance quasi 
continue du taux d’épargne, qui prend fin avec le deuxième 
choc pétrolier en 1978.

1820 19001860 19401840 19201880 1960 1980 2000

R
ev

en
us

 d
u 

tr
av

ai
l e

t 
d

u 
ca

p
ita

l, 
en

 %
 d

u 
re

ve
nu

 n
at

io
na

l

Revenus du travail

Revenus du capital



Le lien épargne-prévoyance se distend alors et l’épargne fait 
l’objet de nouvelles utilisations : loisirs, vacances, amélioration 
du confort matériel, les sommes économisées permettent 
d’améliorer la qualité de vie. On épargne ainsi « pour mieux 
vivre » et pour « réaliser ses rêves », l’épargne s’inscrivant 
ainsi pleinement dans une société de consommation en 
plein essor, où la mise de côté n’est plus là pour le très 
long terme mais simplement le temps de réunir la somme 
nécessaire pour accéder aux loisirs et aux nouveaux biens 
de consommation. 

Source : Taux d’épargne des ménages, tableau de bord de l’économie française, Insee, 31 mai 2024.

Graphique 3 : Taux d’épargne des ménages 

VERS UN NOUVEL ÂGE DE L’ÉPARGNE ? LE RETOUR DE LA PRÉVOYANCE

Le rapport à l’épargne est avant tout un indicateur du 
niveau de confiance des gens en l’avenir : de hauts niveaux 
d’épargne peuvent refléter une crainte de la part des 
ménages vis-à-vis de leur situation économique future, ces 
réserves étant là en prévision de coups durs. Si des hauts 
niveaux d’épargne peuvent refléter une certaine aisance 
financière, l’augmentation croissante de l’épargne au cours 
des dernières années reflète avant tout une confiance en 
déclin :

n avec son indicateur synthétique de confiance des 
ménages, l’Insee met en avant une dégradation de la 
confiance en l’avenir depuis les années 2000, avec 
notamment en juillet 2022 l’atteinte d’un plancher historique. 
En 2024, l’opinion des ménages sur leur situation financière 
future continue de baisser, « l’opportunité d’épargner » 
progressant quant à elle dans le sens inverse : face à un 
avenir incertain, l’épargne est ainsi vue comme un refuge ;

n l’étude de l’Ifop sur le regard des Français sur l’avenir, 
tenue depuis 1995, indique également un pessimisme en 
l’avenir atteignant des pics : en novembre 2023, 74 % des 
répondants se disaient pessimistes pour l’avenir, un seuil 
n’ayant été atteint qu’en décembre 2022 (75 %), contre 
environ 40 % au début des années 2000, et environ 55 % 
au début des années 2010.

En parallèle, les niveaux d’épargne ont été croissants sur la 
période, et notamment sur les livrets réglementés (livret A, livret 
développement durable, et livret d’épargne populaire) : au travers 
de ces livrets, l’État encourage une épargne de prévoyance 
protégée de l’inflation, sans risque, disponible à tout moment et 
parfois rémunérée à des niveaux élevés (LEP). La croissance de 
l’encours de ces livrets est particulièrement éloquente : l’encours 
sur les livrets A et développement durable a plus que doublé 
entre 2008 et 2023, tandis que les dépôts sur le LEP passaient 
de 38,4 Mds€ en 2021 à 71,9 Mds€ en 2023.
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Si la pandémie de COVID a été un moment d’épargne important, 
le taux d’épargne financière ayant rebondi à plus de 25 % (revenus 
maintenus, mais consommations réduites), celle ci n’explique pas 
à elle seule le retour des Français vers l’épargne : post COVID, le 
taux d’épargne moyen est d’environ 16,5 % du revenu, contre 
environ 13,5 % pour la période avant COVID. Face à une inflation 
importante et une confiance en berne, l’épargne de prévoyance 
réapparaît, pour sécuriser le futur.

La tension sur les finances publiques à partir de la fin des années 
1990 et l’insuffisance des recettes permettant de financer le 
système de protection sociale existant ont conduit à des réformes 
successives des retraites (recul de l’âge de départ, augmentation 
du nombre d’années de cotisations, meilleures années prises en 
compte…), de l’assurance chômage ou encore de l’assurance 
maladie (franchise médicale, ticket modérateur, développement 
des mutuelles…). Ce recul de l’État providence a pu constituer 
une nouvelle incitation à épargner, pour mieux se protéger ou 
pour compléter les prestations existantes. Ainsi, on assiste à un 
retour de l’épargne de prévoyance, notamment pour les retraites, 
avec le développement de produits multiples, spécialisés (plans 
épargne retraite, « articles 83 », et par le passé, contrats Madelin) 
ou non (épargne réglementée ou financière pour préparer sa 
retraite). Une enquête du Cercle de l’épargne de mars 2024 

met en avant que 65 % des Français pensent que le montant 
de leur retraite ne leur permettra pas de vivre correctement, la 
moitié des répondants (47 %) déclarant épargner pour sa retraite.  

Le lien entre épargne et prévoyance se renoue donc, avec 
un enjeu de lisibilité sur les produits, sur les risques afférents 
(le cours des actions acquises via un PER est volatil, et donc 
susceptible de pertes en capital, contrairement par exemple à 
un livret réglementé), et sur les objectifs poursuivis (épargne de 
précaution disponible à tout moment, investissement de moyen 
long terme notamment).

Enfin, ce nouveau lien entre épargne et prévoyance peut se 
matérialiser par l’orientation de cette épargne vers certains produits 
spécifiques : l’encouragement à une épargne « environnementale », 
que ce soit par la promotion du livret développement durable ou du 
plan d’épargne avenir climat pour les plus jeunes, par la création 
du label « investissements socialement responsables », ou encore 
par l’évaluation des « risques ESG » pour les produits boursiers, 
contribue à ce que les épargnants privilégient certains produits, 
bons pour la planète. Cette nouvelle épargne environnementale 
est là aussi au cœur de la prévoyance : face aux risques 
climatiques, l’épargne, et non plus l’usage de celle ci, se fait 
prévoyance, en allant vers des actifs permettant de prévenir 
les dangers futurs.

Graphique 4 : Encours sur les livrets réglementés entre 2008 et 2023

Source : Caisse des dépôts et consignations, 21 juin 2024.
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FRESQUES DE WILLIAM LAPARRA ORNANT LA SALLE DU CONSEIL		
DE L’ANCIENNE CAISSE D’EPARGNE DE TROYES. ELLES FONT L’ÉLOGE 
DES DIFFÉRENTES VERTUS DE L’ÉPARGNE.

« L’épargne alimentée par le travail et l’économie assure le repos de l’homme dans ses vieux jours. »

L’épargne scolaire L’épargne du travail L’épargne de l’agriculture L’épargne du commerce
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C’EST LE NOMBRE 

DE SPORTIFS DE HAUT NIVEAU 

EN FRANCE

PLUS DE

15 000
L’ÉPARGNE TIENT UNE PLACE 

IMPORTANTE DANS LA FILIÈRE   

ET L’ÉCONOMIE DU SPORT...     

Qu’il s’agisse d’assurer le financement des 

équipements ou de créer les conditions  

d’une reconversion réussie pour les sportifs   

de haut niveau, l’argent est une ressource  

vitale pour tous les acteurs de la filière sportive. 

Quelle contribution l’épargne apporte-telle   

à l’écosystème ? Regards sur l’épargne 

aborde dans ce numéro le sujet de 
 

« l’épargne et le sport ».

Source : INJEP
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Le 21e siècle sera sportif ou ne sera pas. En effet, si le sport est 

de longue date un formidable outil de construction des individus 

et d’apprentissage du vivre-ensemble, il s’est également affirmé 

comme un puissant levier de développement durable, que ce soit 

pour lutter contre la sédentarité de la jeunesse, faire avancer la 

parité et l’insertion des publics fragiles, ou, évidemment, prendre 

toute sa part dans la transition écologique. L’épargne, quant à 

elle, est née des Lumières, avec cette volonté, jamais démentie 

depuis, de devenir l’un des grands accélérateurs du progrès des 

sociétés humaines.

C’est donc en toute logique que l’épargne est devenue 

l’un des grands acteurs du sport, comme en témoignent les 

2 milliards d’euros que le secteur banques/assurances investit 

tous les ans dans son économie, qui représente 2 % du PIB 

mondial, avec la volonté croissante de faire avancer la société 

par le sport, en soutenant nos entreprises – TPME, PME et de 

l’ESS – qui ont un savoir-faire dans le champ sportif, mais aussi en 

embrassant les perspectives immenses offertes par l’innovation, 

notamment technologique.

Dans ce cadre, les premiers Jeux Olympiques et Paralympiques 

d’été organisés en France depuis un siècle sont une occasion 

historique pour rapprocher encore sport et épargne, notamment 

pour offrir à nos sportifs de haut niveau une sérénité optimale pour 

leur préparation, qui leur permettra de briller l’an prochain devant 

un public tout acquis à leur cause. Rappelons d’une part qu’une 

majorité d’entre eux n’est pas salariée, et, d’autre part, que la durée 

moyenne d’une carrière est de 10 ans, sans compter les risques de 

blessures qui peuvent y mettre un terme de manière anticipée. Pour 

ce faire, continuez de vous saisir des dispositifs existants, comme 

le Pacte de performance porté par la Fondation du sport français 

ou les Conventions d’insertion professionnelle portées par l’Agence 

nationale du Sport, que mon ministère s’attache à soutenir, tout en 

aidant les sportifs à diversifier leurs sources de revenus, notamment 

à travers la gestion de leur patrimoine.

En rapprochant sport et épargne, nous contribuons d’ores et 

déjà à faire advenir la « Nation sportive » que le président de 

la République appelle de ses vœux. Continuons, là encore, de 

faire vivre le sport partout en France, aux côtés de nos 3,5 millions 

de bénévoles sportifs, et pour nos 16 millions de licenciés. C’est ainsi 

qu’aux côtés du parrainage, du sponsoring ou encore du mécénat, 

qui sont d’ores et déjà populaires, peuvent être encore développés le 

naming, encore peu utilisé en France, et a fortiori l’épargne solidaire, 

qui connaît une belle dynamique, parce qu’elle met l’utilité sociale et 

environnementale au cœur des projets, permettant ainsi, au sport, 

de faire fructifier tout cet « or invisible » (P. Jaccottet) qu’il porte en lui.

L’ÉPARGNE 

ET LE SPORT

Amélie Oudéa-Castéra,

ministre des Sports et des 

Jeux Olympiques et Paralympiques

L’ÉPARGNE EST NÉE AVEC CETTE 

VOLONTÉ DE DEVENIR L’UN DES 

GRANDS ACCÉLÉRATEURS DU 

PROGRÈS DES SOCIÉTÉS HUMAINES 
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DU PIB. C’EST CE QUE 

REPRÉSENTE LA DETTE

PUBLIQUE EN FRANCE.

110 %
LE NIVEAU D’ENDETTEMENT,  

DÉJÀ PARMI LES PLUS ÉLEVÉS 

DE LA ZONE EURO AVANT LA 

CRISE DE LA COVID-19, DÉPASSE 

AUJOURD’HUI LES 110 % DU PIB,

du fait notamment des programmes massifs  

de soutien à l’économie par la dépense publique 

(pendant la crise sanitaire puis dans le contexte 

inflationniste actuel) qui ont été financés par de 

l’emprunt. Cette dette est majoritairement détenue 

par des non-résidents institutionnels, par le système 

européen de banques centrales et, seulement 

pour une petite partie, par les épargnants français 

(indirectement au travers de certains de leurs 

investissements financiers). Regards sur l’Épargne 

aborde dans ce numéro le sujet   

« épargne et dette publique ».
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ÉPARGNE 

ET DETTE PUBLIQUE 

Yves Thibault de Silguy,

ancien Commissaire européen, 

en charge des affaires économiques, 

monétaires et financières

C’EST AVANT TOUTE CHOSE À UNE 

RÉDUCTION DE LA DETTE PUBLIQUE 

QUE DEVRAIENT S’ATTELER 

D’URGENCE LES POUVOIRS PUBLICS.

La pandémie de Covid 19 a contraint les 

gouvernements à soutenir leurs économies 

respectives, ce qui a conduit à une expansion sans 

précédent des dépenses publiques. L’OCDE rapporte 

une hausse moyenne d’environ 20 points de la dette 

publique en pourcentage du PIB en 2020 pour ses 

pays membres. Dans le même temps, l’INSEE a 

observé un bond significatif de l’épargne des ménages, 

le taux d’épargne atteignant en France environ 21,4 

% du revenu disponible en 2020, contre 15,1 % un 

an plus tôt. Confrontés à l’incertitude, de nombreux 

citoyens ont réduit leur consommation (-6,5 %) et 

accru leur épargne financière.

Pour autant, dans la période qui a suivi la fin de la 

pandémie, ce n’est pas l’épargne des Français qui 

a servi à financer la dette publique, mais plutôt les 

banques centrales des pays membres de l’UE, poursuivant 

et amplifiant leurs programmes d’achat de titres souverains 

engagés à la suite de la crise de la zone euro.

Le resserrement de la politique monétaire de l’UE 

et l’accroissement du coût du refinancement des dettes 

souveraines qui s’ensuit, reposera cette question : faut-

il encourager l’utilisation de l’épargne française pour 

financer la dette publique de la France ? En d’autres 

termes, y a-t-il un enjeu de souveraineté à contrebalancer 

l’accroissement prévisible de la détention de la dette 

française par des non-résidents en mobilisant les comptes 

bancaires et les assurances-vie de nos concitoyens ?

La question est plus complexe qu’il n’y parait : la 

détention de la dette publique par des non-résidents peut 

exposer les administrations publiques à des stratégies 

d’investissement peu pilotables – en cas de vente massives 

de titres par exemple – alors que le comportement des 

résidents peut être orienté  par exemple par la fiscalité. 

Il pourrait ainsi paraitre opportun de faire en sorte que 

les épargnants prennent le relais des banques centrales 

dans le financement des États. Cela se ferait toutefois 

probablement à un coût plus élevé pour l’État et aux 

dépens du financement d’autres acteurs, notamment celui 

de l’investissement productif des entreprises françaises. 

C’est donc avant toute chose à une réduction de la 

dette publique que devraient s’atteler d’urgence les 

pouvoirs publics.
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En pleine pandémie, les Français ont massivement 

épargné. Faute de pouvoir consommer mais aussi par 

sens des responsabilités. Car l’épargne est d’abord une 

démarche de protection contre les aléas de l’existence, 

qu’ils soient immédiats ou lointains. Toutes les enquêtes 

d’opinion montrent que l’une des préoccupations 

prioritaires de nos concitoyens, c’est d’anticiper les 

risques qui pèsent sur leur santé ou sur leur grand âge.

Dans un monde dangereux, où la guerre s’est de 

nouveau installée au cœur de l’Europe, ce besoin de 

protection n’est pas près de faiblir.

Mais l’épargne n’est pas seulement un réflexe 

défensif. C’est aussi une manifestation de la 

confiance dans l’avenir ; elle exprime concrètement 

la volonté de se donner les moyens de relever les défis 

qu’il nous lance. Nous sommes nombreux à partager 

la conviction que la bonne réponse au dérèglement 

climatique, au recul de la biodiversité, à l’épuisement 

des ressources rares, à l’aggravation des pollutions 

ne viendra pas d’un retour à un « âge d’or » largement 

fantasmé. C’est l’investissement dans la recherche et 

l’innovation qui nous apportera les solutions durables, 

et pour cela, l’arbitrage entre consommation et épargne 

est décisif.

La bonne allocation des ressources épargnées 

est enfin un enjeu de stabilité politique majeur. A 

l’intérieur de nos frontières où les choix d’investissement 

doivent être cohérents avec la préservation de notre 

modèle social pour garantir à ceux qui n’ont pas les 

moyens d’épargner que la solidarité nationale ne les 

laissera pas au bord du chemin. A l’échelle géopolitique 

aussi où la maîtrise des flux migratoires passera 

nécessairement par la réduction des inégalités de 

niveaux de vie. Or, du fait notamment d’une moindre 

structuration de leurs marchés financiers, l’épargne des 

pays en développement, en Afrique subsaharienne mais 

aussi dans certains pays d’Amérique latine et d’Asie, 

reste majoritairement investie dans les produits financiers 

des pays développés. Alors qu’elle devrait permettre 

les investissements requis pour assurer la croissance 

de ces pays, cette épargne s’évapore quand elle n’est 

pas détournée, ce qui maintient une dépendance locale 

à l’aide internationale et aux investissements étrangers, 

plus coûteux et générateurs d’une dépendance envers 

les créanciers. Si l’Europe veut réellement s’engager 

dans un partenariat mutuellement avantageux avec 

l’Afrique, c’est un problème qu’elle devra aborder.

Alain Juppé,

Membre du Conseil constitutionnel, 

ancien Premier Ministre

C’EST L’AUGMENTATION AU 

NIVEAU GLOBAL DES NOUVEAUX 

FLUX D’ÉPARGNE, QUI ONT  

ATTEINT 5 200 MD€ EN 2020,  

UN RECORD ABSOLU. 

+78
COMMENT L’ÉPARGNE A-T-ELLE 

INFLUENCÉ ET INFLUENCE-T-

ELLE ENCORE LES RELATIONS 

GÉOPOLITIQUES MONDIALES ?    

Alors que la crise sanitaire a généré un surplus 

d’épargne mondiale, le conflit ukrainien  

interroge le jeu des puissances internationales,  

les questions d’interdépendance financière  

et de flux d’épargne entre les différentes zones 

d’influence mondiales. Regards sur l’épargne  

se penche sur le rôle que joue l’épargne  

dans les relations internationales. 

GÉOPOLITIQUE 

DE L’ÉPARGNE 
% 

Source : Allianz global wealth report. 
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C’EST L’ÉPARGNE DÉPOSÉE SUR 

LES LIVRETS A ET LES LIVRETS 

DE DÉVELOPPEMENT DURABLE 

ET SOLIDAIRE (LDDS) EN 2023

39,91Md€

Source : Caisse des Dépôts.
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ÉPARGNE 

ET INFLATION 

Agnès Bénassy-Quéré, 

seconde sous-gouverneure 

de la Banque de France.

ON PEUT REGRETTER QUE CEUX  

DES MÉNAGES QUI PEUVENT   

DIVERSIFIER LEURS PLACEMENTS  

NE S’INTÉRESSENT PAS DAVANTAGE 

AUX PRODUITS DE FONDS PROPRES.

Lors de la pandémie, le taux d’épargne des ménages français a 

bondi de 15 % en 2019 à 21 % en 2020. Il est ensuite retombé à 

19 % en 2021, puis 17 % en 2022, avant de rebondir légèrement 

en 2023. Cette année-là, on aurait au contraire pu s’attendre à ce 

que les ménages puisent dans leur épargne pour faire face à la 

poussée d’inflation. 

Cette résilience de l’épargne en France se retrouve, dans une moindre 

mesure, en Allemagne. En revanche, l’Italie, l’Espagne ou encore 

les États-Unis ont vu leurs taux d’épargne revenir à leurs niveaux 

pré-pandémiques, voire plus bas, sans qu’on comprenne très bien 

l’origine de ces différences de comportements suivant les pays.

La remontée des taux d’intérêt a poussé les ménages américains à 

retirer leurs dépôts des banques pour consommer, mais aussi pour 

les placer dans des fonds monétaires. En France, les ménages ont 

plutôt déplacé leurs dépôts à vue vers des dépôts à terme et vers 

les livrets d’épargne réglementée, mieux rémunérés. Ces derniers ont 

connu en 2023 des collectes historiques : + 65 Mds€ pour le Livret 

A et le LDDS (Livret de développement durable et solidaire) réunis, 

et +23 Mds€ pour le Livret d’épargne populaire.

Ces placements, qui offrent sécurité et liquidité, sont largement 

plébiscités par les épargnants. On peut toutefois regretter que ceux 

des ménages qui peuvent diversifier leurs placements ne s’intéressent 

pas davantage aux produits de fonds propres, qui présentent sur le 

long terme des perspectives de rendements supérieurs. Alors qu’ils 

épargnent une proportion plus faible de leur revenu, les ménages 

américains investissent bien plus à long terme : leurs placements 

en produits de fonds propres représentent 272 % du PIB fin 2023, 

contre seulement 92 % du PIB en France.

Or, la transition énergétique passe par des investissements massifs 

à long terme. Pour « orienter » une partie de l’épargne vers ces 

investissements tout en respectant le besoin de sécurité des 

épargnants, la sagesse financière recommande une meilleure 

diversification des portefeuilles. L’Union européenne offre de ce point 

de vue une fantastique opportunité, à condition toutefois de réaliser 

enfin ce vieux projet d’union des marchés de capitaux. 

La présidente de la BCE Christine Lagarde en a parlé au mois de 

novembre, le ministre de l’Économie et des Finances Bruno Le Maire 

l’a fait début janvier ; en février, le gouverneur de la Banque de France 

a tracé les grandes lignes d’un projet rénové d’union de financement, 

qui combine union des marchés de capitaux et union bancaire, et 

début mars, la BCE a publié une déclaration sur le sujet. L’épargne 

est abondante en Europe, les opportunités sont là : hic et nunc !

OBJECTIF AFFICHÉ DE LA BANQUE 

CENTRALE EUROPÉENNE,   

LA STABILITÉ DES PRIX AU SEIN 

DE LA ZONE EURO A DE FORTES 

IMPLICATIONS EN MATIÈRE 

D’ÉPARGNE

Qu’il s’agisse de préserver le pouvoir d’achat  

des ménages et leur épargne ou de permettre 

aux entreprises de se financer, la Banque centrale 

européenne, la Banque de France et les banques 

commerciales sont confrontées à des enjeux   

de première importance. Quant aux épargnants, ils 

sont bien souvent amenés à réaliser des arbitrages 

dans leur épargne, au gré de l’évolution des taux   

et des rendements. Regards sur l’Éparge aborde 

dans ce numéro le sujet « épargne et inflation ».
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ÉPARGNE 

ET LOGEMENT

IL EST PLUS QUE JAMAIS 

NÉCESSAIRE DE CRÉER LES 

CONDITIONS D’UN « CHOC D’OFFRE » 

POUR MIEUX LOGER LES FRANÇAIS

Comme d’autres pays européens, la France traverse 

actuellement une double crise du logement : de l’offre 

locative et de l’accession à la propriété immobilière. Il est 

aujourd’hui difficile de trouver un logement correspondant 

à ses besoins, près de son lieu de travail, dans un cadre 

agréable et surtout à un prix abordable. Il est aussi de plus 

en plus difficile pour les Français d’accéder à la propriété, 

la hausse des taux d’intérêt intervenue depuis deux ans 

ayant accentué des difficultés préexistantes. La France 

n’est plus le pays de propriétaires qu’elle a un jour été. 

Alors que les parcours d’accession à la propriété sont 

bloqués, les personnes restent locataires plus longtemps, 

en empêchant d’autres (étudiants qui quittent le foyer, 

ménages divorcés…) de trouver des logements.

Pour beaucoup, cette double crise du logement est 

ainsi une réalité depuis bien longtemps : autant louer 

qu’acheter son logement sont devenus bien trop peu 

accessibles. C’est pourquoi il est temps de penser des 

réformes structurantes du secteur du logement plutôt 

que de poursuivre l’empilement de micro réformes qui 

s’accumulent sans grands résultats. 

Avant tout, il im
porte de construire enfin davantage de 

logements pour répondre aux besoins réels des Français. 

Aujourd’hui, ce n’est pas le cas : nous produisons 250 000 

logements nets supplémentaires par an, là où il en faudrait 

450 000. Il est donc plus que jamais nécessaire de créer 

les conditions d’un « choc d’offre » pour mieux loger les 

Français, en particulier les classes moyennes. Il s’agit de 

nous mettre collectivement en capacité de construire 

tous les types de logements : des logements sociaux, 

des logements intermédiaires, des logements libres. 

L’épargne privée est une source de financement qu’il est 

nécessaire de mobiliser pour accélérer cette dynamique 

de construction. L’investissement immobilier responsable a 

en cela un rôle déterminant à jouer : il peut faire contribuer 

plus directement l’épargne des Français à la construction 

d’une offre résidentielle plus fournie et adaptée. 

Par-delà le choc de l’offre, l’accès au logement pour tous 

les Français doit être facilité. Aucune piste n’est à exclure, et 

surtout pas celle d’une réforme de la fiscalité du logement. 

Je plaide depuis longtemps pour une refonte de cette 

fiscalité par la création d’un impôt foncier unique avec un 

barème progressif, à partir des travaux des économistes 

Alain Trannoy et Guillaume Bérard de 2019. Moins 

désincitatif, cet impôt serait plus juste économiquement 

et socialement. 

C’EST LA PROPORTION 

DE MÉNAGES DÉTENANT 

UN PRODUIT D’ÉPARGNE 

LOGEMENT (DÉBUT 2021)

30,4 %

Source Insee.

Robin Rivaton, 

Entrepreneur, essayiste

LA FRANCE TRAVERSE UNE DOUBLE 

CRISE DU LOGEMENT MATÉRIALISÉE 

PAR DES DIFFICULTÉS D’ACCÈS   

À LA FOIS À LA LOCATION   
 

ET À LA PROPRIÉTÉ.   

La mobilisation de l’épargne des Français est l’une des 

solutions à ce double problème : elle peut faciliter tant 

l’acquisition de résidences principales, conformément 

à l’aspiration première des épargnants, que le 

financement d’un parc de logements de qualité. 

Regards sur l’Épargne aborde dans ce numéro  

le sujet « épargne et logement ».

FNCE 2024. Fédération nationale des Caisses d’ÉPARGNE et de Prévoyance – 5  rue Masseran 75007 Paris. Association régie par les dispositions des articles 
L. 512-85 à L. 512-105 du Code monétaire et financier, par la loi du 1er juillet 1901 relative au contrat d’association. Siren : 429 351 208 – Code APE : 9499Z – 
Directeur de la publication : Pierre Macé – Consultant éditorial : Samuel Monteil – Rédactrice en chef : Aude Pringault – Réalisation : FNCE – Conseil 
– Direction artistique : EDEP Conseil – Crédit photo de une :  Banque de France – illustrations : Adobestock.

POUR EN SAVOIR PLUS

Le Cercle de l’épargne :										        
https://cercledelepargne.com/cinq-ans-apres-ladoption-de-la-loi-pacte-les-francais-et-lepargne-retraite

Banque de France : 									       
https://www.banque-france.fr/fr

Insee :											         
https://www.insee.fr/fr/accueil

Caisse des dépôts :										        
https://www.caissedesdepots.fr/

Association pour l’histoire des Caisses d’Epargne :							     
https://www.histoire.caisse-epargne.fr/
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