Epargner en période de crise : le dilemme

L’épargne tient souvent l'actualité en ce débutt@’'@013. Plusieurs chiffres laissent
interrogateurs en cette période de tres faiblessavice (rappel : - 0.2% au premier trimestre
2013). En avril 2013, les excédents des dépodtdesuretraits sur le livret A, placement
preféré des frangais, ont atteint + 4.6 milliartsudbs, chiffre trés élevé. De méme, selon Le
Monde du 10 juillet 2013 (Economie et Entrepris€3)ples ménages auraiexipuisé dans
leurs comptes en banquyenéme si on ne nous dit pas lesquels : dépbts aouuautres
placements 74 milliards d’euros depuis Ie”1octobre 2012, pour les placer sur leurs livrets
A ou LDD » La encore, c'est un chiffre considérable, puisgu2012, les ménages ont
épargné pour 208 milliards d’euros (INSEE, Compteda Nation 2012), méme s'il faut se
garder de comparer des stocks et des flux. Rappejlom 65 % des montants collectés par ces
livrets sont transférés a la Caisse des Dépotorsignations (CDC, organisme public) afin
de financer la construction de logements sociaoxafnment pour le livret A), ce qui est le
cas depuis des décennies. Or, dans le méme axitl@eut lire que la CDC disposerait
actuellement «’excédents inutilisés de 50 milliards d’euros sur un total d’encoues236
milliards d’euros !

Méme, si le taux d'intérét du livret A va baisseésaniquement le®1ao(t, a cause de sa
formule de calcul basé sur lindexation de linitet (qui ralentit), ce qui devrait donc
décourager un peu I'épargné faut se demander si le comportement des ménage
n’entretiendrait pas, voire n’aggraverait pas la cise et le chédmage. Les intéréts
individuels (microéconomie) divergeraient-ils des nitéréts de I'économie nationale
(macroéconomie) ?Tout cela ne serait-il pas lié au climat de mdéambiant, notamment
véhiculé par les médias, qui certes font leur ftadanformation, mais qui de ce fait
contribuent un peu plus a renforcer la crise eardrén cercle vicieux, une sorte de spirale
négative, la crise ajoutant a la crise ?

) Le r6le « normal » de I'épargne : financer I'investissement

Epargner, c’est renoncer a consommer une parteesleevenus. L'’économiste anglais John
Maynard Keynes désigne I'épargne conwrigxces du revenu sur ce qui est dépensé pour la
consommatiom (Théorie Généralel936, édition Payot 1971 p 95).

Keynes avancall causegpour justifier I'épargne des particuliers :

- motif de précaution (la peur du futur)

- motif de transaction future (dépense importamteisagée dans un avenir plus ou moins
proche)

- motif de spéculation (désir de s’enrichir par géscements judicieux, soit par les revenus
gu'’ils vont procurer, soit par la plus-value quiignt générer lors de la revente).

L’épargne peut prendizformes:

- I'épargne financiére (placements bancaires ; achats de valeurs maslieactions,
obligations)

- 'épargne immobiliére : acquisition de terrains et logements

(note : il existe aussi la thésaurisation, somnagg#nt conservée chez soi sous difféerentes
formes telles que tirelire, bas de laine...)



En France, le taux d’épargne est traditionnellegngéavé : 15.6 % du revenu disponible brut
en 2012 (INSEE, Comptes de la Nation). Le taux gendepuis 1988 (11%), surtout pour
I'épargne financiere, passée de 1 a 8%) (Insee2TE3 p 121).

Dans un précédent article, nous avons expligué @ae, principe, I'épargne finance
linvestissement (article ressources-emplois dun2a&s 2013). C'est son rble considéré
commenormal dans I'économie, méme s'il y a des divergenceedas économistes sur les
moyens d’y parvenir. Pour résumer, chez les Classigou libéraux, I'épargne précede
linvestissement. Chez Keynes, c’est plutét I'iser I'entrepreneur investit (en empruntant)
puis rembourse grace au profit (son épargne) galis

Certains agents économiques ont une capacité alecément (épargne > investissement, voir
article Ressources-Emplois du 23 mars 2013). Celesrménages pour I'essentiel.D’autres
ont un besoin de financement (investissement >gépyr Ce sont les entreprises, les
administrations. L'épargne des uns parvient a rdpoaux besoins de financement des autres,
donc a financer I'économie, par grands canaux banques, marchés financiers (émission
primaire d’actions et d’obligations).

Les banquescollectent I'épargne aupres des particuliers efpi@te aux entreprises et
ménages qui en ont besoin pour investir. Ellesrjbdenc le rdle d’'unntermédiaire, d’ou
'expression « intermédiation » ou « finance ex¢emmdirecte » pour désigner le financement
des investissements par le crédit bancaire.

Mais les grandes entreprises peuvent se finangsi directement (c’est la « finance externe
directe ») sutes marchés financiersen émettant des actions (titres de propriété maampio
des dividendes) et/ou des obligations (titres d'emprapportant des intéréts). Depuis les
années 80, ce processus s’est beaucoup développdsa de la déréglementation et de la
mondialisation. On l'appelle la « désintermédiatignpuisque les entreprises ont moins
recours au crédit bancaire.

Cependant en France, une question revient souv&pgargne est-elle suffisamment bien
orientée vers I'économie ? n’ y a-t-il pas troppdiggne déposée sur le livret A, placement
préféré des francais, dans la mesure ou cette parg@dministrée » et toujours disponible,
donc placée a court terme, est ensuite dirigée pessentiel vers le logement social et les
collectivités locales via la CDC)? Ne faudraitpas encourager le LDD (livret de
développement durable, ex Codevi) ou créer un prageécifique tres simple pour orienter
I'épargne vers le financement des entreprises ouiirpit consister, par exemple, en une sorte
de «livret industriel » dont les fonds seraierfe@®s (par le systeme bancaire) a I'achat
d’obligations éventuellement mutualisées ? En dtaf) les banques francaises (qui
collectent les dépdbts sur les livrets réglementesLBD, LEP) viennent d’obtenir du
gouvernement le droit de disposer d’'une partie etefonds non utilisés de la CDC, soit 25
milliards d’euros (Le Monde du 17 juillet 2013) pdes préter aux entreprises.

Mais aujourd’hui, les francais épargnent de pluples alors que les investissements baissent
et donc les taux d’intérét sont faibles.

) Le r6le néfaste d'une épargne excessive sur Eénomie, selon
Kevynes

Pourquoi les ménages épargnent-ils davantage enmement ?




La principale raison est la peur du chdmage queéent un climat d’incertitude sur I'avenir.
Le chémage redevient massif depuis la crise de 200@ plus, il continue de grimper. Il y a
en mai 2013, 3,2 millions de personnes sans emgpldirance, soit prés de 11 % des actifs
(pour la seule catégorie A), contre 2.7 millionsreai 2011 (+18 % en 2 ans). De plus, le
chémage des jeunes est inquiétant avec un taus%e it 1 actif sur 4 de moins de 25 ans.
Mais il y a aussi la montée actuelle et future pigdevements obligatoires (pour lutter contre
les déficits publics) qui peut encourager I'épargme générant un effet Ricardo » (les
ménages épargnent pour faire face au paiementdetleurs impots), et aussi probablement
les inquiétudes sur le financement futur des resagui incitent a une épargne de précaution.
Incertitude, manque de confiance dans I'avenirf Emingrédients de la hausse de I'épargne.

Cette épargne est involontairement entretenueeodistours omniprésent des médias sur la
crise : entreprises en difficulté, licenciementshroage font la une des journaux télévisés, de
la radio et de la press&ln climat de pessimisme s’installe et se propagejcitant les
particuliers a « faire des économies »Ainsi, une récente enquéte de I'lnsee « Enquétes
Budget de famille, Insee Premiére, n° 1458, jul@13 » nous apprend qu’ en 2011, tous les
ménages souhaitaient pouvoir épargner plus qu'déb 29 compris les ménages les plus
modestes). A la question¢:si vos ressources actuelles augmentaient de fjQ&oferiez-vous

de cet argent ? te 1* souhait concerne I'épargne (19%), avant l'aliméoima 16%, et les
loisirs, 15%). Ces taux augmentent encore (jusg8%) avec le niveau de revenu (ce qui est
normal, puisque la propension marginale a épargmér avec le revenu). Or en 2005, année
de comparaison, et année antérieure au déclencheeda crise en 2008, aucun de ces taux
n'atteignait 20% (ils variaient de 16% a 19%). €athquéte confirme bien que les ménages
ont tendance a privilégier I'épargne en périodecdse, donc que leurs comportements
changent.

Pourguoi cela peut-il &tre préjudiciable a I'éconone ?

C’est I'économiste anglais John Maynard Keynes 318846) qui nous donne la réponse
dans son livreThéorie Générale de I'emploi, de l'intérét et denennaie,p 218 (édition
Payot, 1971) :

John Maynard Keynes : 4n acte d’épargne individuellsignifie, pour ainsi dire, une
décision de ne pas diner aujourd’huMais il n’implique pas nécessairement une dénisie
commander un diner ou une paire de chaussures emaise ou une année plus tard, ou de
consommer un article déterminé a une date détemnitié déprime donc [lactivité
economique consistant a préparer le diner d’aujourd’hui sanstimuler une activité
pourvoyant a quelque acte futur de consommations..

C’est donc bien en temps réél, immédiatement, ‘ggeromie et donc I'emploi sont affectés.
Des reports ou annulations massifs de « dinerestaurant » (par exemple) durant une méme
période finissent par diminuer sérieusement lefrehi’affaires de ces mémes restaurants et
mettent I'emploi en péril. Ce n’est pas dans unsnoe n’'est pas dans un an que notre
restaurateur a besoin de clients, c’est tout de,sclest aujourd’hui ou cette semaine. Il ne
peut pas attendre, car il a ses fournisseurs, exmopnel, ses impots et cotisations a payer a la
fin de ce mois et donc il faut que « I'argent rerdés maintenant ».

Ainsi un exces d’épargne risque de réduire la comsation (ou d’en ralentir la progression).
Par conséquent, les commerces et les entrepriseswieur chiffre d’affaires diminuer. Les
moyens de paiement circuleront moins ou moinsdates I'économie. Les demandes des uns
étant les débouchés des autres, donc créant laéseautres, d’autres secteurs vont se trouver



peu a peu affectés (imaginons par exemple touthdine des commandes des restaurateurs
en biens et services : fruits, Iégumes, viandesgumi etc...). Au final, toute 'économie s’en
ressentira peu a peu et I'emploi sera a son touché. De nouvelles suppressions d’emploi
(supérieures aux créations dans d’autres secteons)venir aggraver le chémage et la crise
durera. L'activité déprimera encore un peu plusishi4.6 milliards d’euros mis de c6té en
avril 2013, c’est 0.2 % du PIB. C’est peu et beayca la fois, surtout quand la croissance
trimestrielle oscille entre -0.2 et + 0.2 % comnestle cas actuellement. C’est exactement
un doublement de cette performance (+ 0.2%) quieegiéchée, dans cet exemple. Cette
faiblesse de la croissance de la consommation, dienda demande freine a son tour
linvestissement (de capacité). D’autant que cealide morosité et de pessimisme ambiant
n’incite pas non plus les entreprises a investircdta touche a nouveau I'emploi puisqu’il y
aura moins de créations. Donc I'économie natioge@e trouve doublement affectée.

On pourrait objecter (c’est la thése classique ibérdle) que ce surplus d’épargne va se
retrouver sur les livrets bancaires et donc fibien par étre prété a des acteurs économiques,
notamment des entreprises du BTP, ou des collexdildcales puisque les dépbts du livret A
alimentent la construction de logements sociaug, lai CDC. Cependant, tout cela peut
prendre du temps (dossiers a instruire), et ddeatiamomentanément 'activité économique.
De plus, il faudrait que l'investissement soit impot et augmente, or ce n’est pas le cas en
période de crise, nous venons de le voir. On pent de retrouver avec un exces d’épargne
sur I'investissement, ce qui est propice a uneskaies taux d’'intérét.

Enfin, n'oublions pas non plus I'argument keynésidena thésaurisation (le « bas de laine »).
Ces sommes mises de c6té et conserveées chez soculent pas et dépriment un peu plus
I’économie méme si ces comportements deviennestrales aujourd’hui, les ménages ayant
tous un compte bancaire.

Une solution partielle : retrouver I'optimisme et la confiance

Ainsi pendant la grande crise des années trenimdsefit un célébre discours aux ménageres
britanniques diffusé a la radio le 14 janvier 19B&ns ce discours il demandait aux femmes
anglaises dexdescendre dans les rues et de se diriger versnuegiques soldes du
moment...Non seulement vous ferez de bonnes affdisas;il, mais vous aurez le bonheur
de contribuer aussi a créer des emplois dans Iérdnts comtés d’Angleterse (qu'il
énumeérait, comme le Lancashire)Beaucoup de gens de ce pays pensent aujourd'heuqu’
et leurs voisins peuvent améliorer la situationé@argnant plus que de coutume... Supposons
gue nous arrétions ensemble de dépenser nos repenudes épargner en totalité. Chacun
serait alors sans trava#, ajoutait-il dans ce discours aux ménageres pssayer de relancer
'économie.

Mais bien sar, aujourd’hui, il faudrait nuancer teh appel car I'ouverture de I'économie

francaise pourrait tout aussi bien provoquer urrassement des importations au lieu d’'un
accroissement de la production nationale et ungseeple 'emploi. Cependant, il est aussi
possible de croire en les atouts de la France sbdeayonnement a I'étranger, notamment
dans les pays émergents et les PECO (Europe d® EEsde miser sur une demande
internationale accrue.

Conclusion: On voit bien le dilemme. Au niveau microéconoungg chacun souhaiterait
pouvoir épargner un peu plus par crainte de l'avérop incertain. Mais au niveau
macroéconomique, si du moins on suit Keynes, cegpodements individuels agrégés ne
font pas nécessairement l'intérét de la nationfostira court terme, puisqu’ils risquent



d’accentuer la crise en diminuant la consommatias par entrainement, I'investissement. Si
la confiance revenait, la crise pourrait « s’at@me un peu delle-méme comme par
enchantement, sans aucune mesure colteuse deer@gmendre (déficit budgétaire élevé
oblige), si les ménages épargnaient un peu moiosrsiommaient un peu plus. Reste a les en
persuader, ce qui suppose aussi de modérer ouiarddifliscours médiatique.

Jseco22, le 19 juillet 2013, professeur de scie@cesomiques et sociales, retraité



