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FRANCE - Les ménages vont-ils moins épargner ?

Plusieurs indicateurs ont été publiés la semaine derniere sur la situation des ménages au deuxieme
trimestre. Les ménages frangais, qui ont continué a épargner en masse en début d’année, avec un taux
d’épargne qui a grimpé a 18,8%, vont-ils moins épargner ? Le corollaire étant évidemment de savoir si les
ménages francais vont consommer davantage, alors que leur consommation a diminué de 0,2% en volume
au premier trimestre. Tout indique que le taux d’épargne des ménages devrait rester élevé. La confiance
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et de transports, et par la moindre baisse des prix de I'énergie (-6,9% aprés -8%), en lien avec celle des
prix des produits pétroliers. Si I'inflation de juin venait a étre confirmée a 0,9% dans les résultats définitifs,
linflation se sera établie en moyenne a 0,8% au deuxiéme trimestre, en repli par rapport au premier
trimestre (+1,1%).
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Les données de consommation des ménages en biens du mois de mai ont également été dévoilées
vendredi 27 juin par I'lnsee. En volume, les achats des ménages en biens augmentent pour le deuxiéme
mois consécutif (une bonne nouvelle), bien qu’ils soient en ralentissement en mai (+0,2% aprés +0,5% —
des données pour avril d’ailleurs révisées a la hausse, car la premiéere estimation était de +0,3%, une bonne
nouvelle aussi). Les dépenses en énergie (données corrigées des variations saisonniéres et des jours
ouvrés) rebondissent (+2,2% aprés -3,7%) aprés un mois d’avril aux températures particulierement
clémentes pour la saison. Les achats alimentaires se replient Iégérement en mai (-0,4%), mais cela fait
suite a un rebond sensible en avril (+2,7%). La consommation de produits de type chocolat et confiseries
et de boissons est en effet en baisse en mai. Les dépenses en biens fabriqués sont en Iéger repli (-0,3%),
mais celui-ci n’efface pas totalement la hausse qui avait été enregistrée le mois précédent (+0,6%). Cette
baisse en mai est liée au recul des achats de biens durables (-0,6% apres +0,7%), en lien avec celui des
dépenses en matériels de transport, notamment de véhicules neufs, méme si les achats de biens
d’équipement du logement sont aussi en recul (-0,2% aprés +0,5%). Les biens ne constituent qu’une partie
des dépenses de consommation des ménages, avec des dépenses en services beaucoup plus dynamiques
que celles en biens sur le passé récent et dont le contenu en importations est moindre. Au premier trimestre
2025, les dépenses en services ont progressé de 0,3% quand celles en biens se sont repliées de 0,5%, ce
qui fait qu’au total depuis le quatrieme trimestre 2019, celles en biens ont diminué de 4,1%, et celles en
services ont bondi de 10%. A I'issue du mois de mai, les données suggérent une stabilisation des dépenses
des ménages en biens au deuxiéme trimestre. Ce constat pourrait toutefois étre revu selon I'évolution au
mois de juin, et les éventuelles révisions pour mai.

M Notre opinion — Notre nouveau scénario pour la France (a retrouver au sein de notre scénario pour
I’Europe récemment publié) table sur une hausse de la consommation des ménages modérée au deuxieme
trimestre (+0,2%), avec un taux d’épargne qui ne diminuerait pas. Le taux d’épargne devrait rester trés élevée
sur l’ensemble de 'année 2025, et ne diminuerait que légerement en 2026 avec la réduction de l'incertitude.
En conséquence, la consommation des ménages ralentirait en 2025, avant une accélération en 2026.

L’Insee a recemment présenté dans sa note de conjoncture une analyse sur données bancaires qui montre
que deux tiers de la hausse du taux d’épargne constaté en 2024 (a 18,2%) serait a attribuer a la population
retraitée. Les pensions de retraite ont en effet été dynamiques sur le passé récent, car elles sont indexées
avec retard sur l'inflation. Or, ce type de revenus est traditionnellement moins consommé que les revenus
du travail de la population en emploi. Avec la baisse de linflation, ce phénomeéne ne devrait pas se
reproduire a I'horizon de notre scénario (2026), écartant une possible nouvelle hausse du taux d’épargne,
qui est déja tres élevé en perspective historique, alors que celui-ci oscillait autour de 14,5% entre le début
des années 1990 et la fin de I'année 2019, avant la crise sanitaire.

Article publié le 30 juin 2025 dans notre hebdomadaire Monde — L ‘actualité de la semaine
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