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• Les ménages de la zone euro sont en train de transformer progressivement leur excès d’épargne en 

consommation, mais aussi en investissement en actifs non liquides et en logement. Néanmoins, les 
ménages à revenus faibles continuent de montrer une forte dépendance au soutien public et ont déjà 
entamé l’excès d’épargne cumulé avec la crise.  

• Le troisième trimestre a marqué une nouvelle baisse du taux d’épargne dans la zone euro. À 15%, il 
a atteint son plus bas niveau depuis la crise du Covid, mais il demeure supérieur à tout niveau connu 
avant la crise. L’excès d’épargne cumulé avec la crise s’est donc beaucoup réduit, mais il reste encore 
positif dans la zone et dans ses principales économies. Ce surplus est moindre en Allemagne qu’il 
ne l’est en France, en Italie et en Espagne. C’est en Espagne qu’il s’est à nouveau accru au troisième 
trimestre à la différence des autres grands pays. 

• La baisse du taux d’épargne a accompagné la croissance soutenue de la consommation et a 
compensé l’affaiblissement de la progression du revenu disponible nominal (0,8% sur le trimestre, 
après 1,4% au T2) et surtout la stabilité du revenu disponible réel. Le revenu disponible a pu 
progresser grâce à une forte augmentation des revenus du travail, poussés par l’accélération de 
l’emploi salarié (1%) et du salaire par tête (+2,3% sur le trimestre). Les revenus des indépendants ont 
eux aussi bien progressé, tandis que le soutien public aux revenus des ménages a reculé et les impôts 
ont contribué négativement à la croissance du revenu disponible pour le deuxième trimestre 
consécutif, après cinq trimestres de contribution positive. 

• C’est donc une normalisation des sources de revenu qui est en cours, avec les revenus du travail qui 
fournissent une plus forte contribution grâce à des comportements d’activité qui retrouvent 
progressivement leurs modalités pré-pandémiques. Les ménages ont continué d’investir dans le 
logement, bien qu’à un moindre rythme, mais leur taux d’investissement a continué d’augmenter. 
Leur investissement financier a diminué, notamment dans les actifs liquides, dont la part dans le 
revenu a néanmoins continué d’augmenter. La croissance de l’endettement bancaire a accéléré, mais 
la dette en points de PIB est en baisse. La remontée de la richesse financière, tirée par des gains de 
valorisation et de la richesse immobilière, pousse encore à la hausse la richesse nette des ménages. 

• La progression des revenus du travail va se modérer dans les prochains trimestres, une fois le 
processus de rattrapage de l’emploi et des heures travaillées achevé. Le revenu disponible va 
retrouver un rythme de croissance proche de celui des prix, stabilisant ainsi le pouvoir d’achat en 
2022. Les effets de richesse positifs et la normalisation des comportements d’épargne soutiendront 
la consommation (5,9% en 2022 et 2,2% en 2023 après 3,5% en 2021). 

• Le maintien d’une profitabilité élevée des entreprises de la zone euro va pouvoir compter sur un cycle 
de productivité plus favorable. La profitabilité des entreprises reste élevée malgré une progressive 
levée du soutien public, qui la ramène sur des niveaux plus « normaux ». La part des profits des 
entreprises de la zone euro s’est réduite au troisième trimestre (à 40,4% de la valeur ajoutée, après 
41,4% au T2). Les rémunérations se sont accrues de 3% sous l’effet de la remontée de l’emploi (+0,9%) 
et des heures travaillées (+2,2%), ainsi que de la rémunération par tête (2%, après 0,2%). Cette hausse 
a été plus rapide que celle de la productivité (+1,3%) et a provoqué le redressement des coûts 
salariaux unitaires (+0,7%). Mais ce sont aussi les impôts nets des subventions qui ont érodé la 
profitabilité : en hausse de 2,2% sur le trimestre, ils ont inversé leur tendance à la baisse. C’est la 
conséquence logique de la normalisation de l’activité, que l’on peut lire dans la très forte croissance 
de la valeur ajoutée du secteur du commerce, des transports, de l’hôtellerie et de la restauration et 
qui a entraîné une baisse du soutien public à la liquidité et à la profitabilité des entreprises. 
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• L’investissement des SNF s’est toutefois redressé en valeur (0,9% sur le trimestre), mais pas assez 
pour enrayer le repli du taux d’investissement (à 23%, depuis 23,6%). Ainsi la capacité de financement 
a légèrement baissé, sans pour autant entraver la progression de l’investissement financier. Tout 
comme les ménages, les entreprises ont aussi limité leur investissement de précaution avec un net 
ralentissement de l’investissement en actifs liquides, qui retrouve des niveaux plus normaux. 

• Le rythme de croissance de l’endettement s’est renforcé, sous l’effet de l’accélération de 
l’endettement obligataire et bancaire (3% sur un an après 2,3%) ayant compensé la baisse des 
émissions d’actions. La part de la dette des SNF dans le PIB a néanmoins continué de baisser (à 
79,8%, soit moins deux points sur un an).  

• L’investissement peut continuer de s’appuyer sur cette bonne santé des entreprises et sur une 
demande privée et publique soutenue par les plans de relance (croissance de 5,8% prévue en 
2022 et de 4,4% en 2023 après 3,6% en 2021). La contribution négative de l’investissement en 
biens de transport demeurerait, mais devrait progressivement s’estomper. 
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