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La hausse des taux a -t-elle réduit la qualité du crédit
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1 Lahausse des taux spectaculaire ayant suivi le choc énergét ique de 2022 a entrainé
une hausse substantielle des taux de crédits. Nous regardons dans quelle mesure la
qualité de crédit a été affectée par cette évolution.
1 -Nr OQeADHandeAr DAeQOAaced DN OQa&nDfHA A?i NAA&ENn&dr Nr

européennes se son t tendues au T4 2022 a la fois pour des raisons de colts de
fOAAANONBNAAG DanWAK?AAdeAN D2 «dre? N Na DN aAeAncAAOQON

1 La production de crédit a en conséquence fortement ralenti

1 En termes de risque de crédit en Zone euro, les chiffres au T2 2022 ne mo ntraient
pas de détérioration du stock mais KaA?? BNAAAAdeAN DANr naeenr A2 AdWN.
indiquait une possible aggravation a venir.

1 EnFrance, concernantles ménages ,lahausse des taux de crédit habita t a été moins
forte et moins rapide que dans les au tres pays en raison de la limitation du taux
DA ? r 2 @Ncernant les entreprises , le ratio de créances douteuses rebondit et
retrouve sa moyenne sur dix ans a 1,8 %.

9 Au total, les crédits sont entrés dans un cycle de hausse des taux qui devrait altérer
la qualité des emprunts aux ménages et aux entreprises comme le signale certains
indicateurs avancés . Néanmoins, ce cycle arrive a un  moment ou les taux de
défaillances sont faibles en niveau ce qui est un élément modérateur des
inquiétudes. A court terme, la baisse des volumes aura un impact négatif sur la
croissance économique.
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La hausse des taux spectaculaire ayant suivi le choc énergétique de 2022 a entrainé une hausse
substantielle des taux de crédits. Nous regardons dans quelle mesure | a qualité de crédit a été
affectée par cette évolution.

x Une activité ¢ conomique quiral  NAAdA r AAr ryNRReADZENGES

Alors que le choc énergie/inflation se développait courant 2022, la plupart des analystesnanticipaient

AN &n D2 OadeA DN A ychtiQen s ¥addaN\A Andce & rN BrNGFAA ARk g NA N?  AdN? BAdqr
une contraction DA AgWAdmA r ? & Ay NAr NBKk Akhi sDAa Rtahce ) ee/qil apiarait e
A?Ye?x&D®t?d QeBBN ?AN ReacBN DN «cnhrdgr AAAQON t N? &@N?r Ns

MA NRRNAR Ay dARAANA dlaZonefetirdu pic d& A06N ¢ % avant de eedescendre a 8,5 %

NA RAA DFAAAANS OayAQABEINGA EAKNNRBER AA OQOac2WauTd28QN rynaAk Aq
>e AONEAAAAN KA f cAAQONR Ky A©QaudWd032, ralentapar laDdkute "d& ra

consommatio n(-0,9%U NaA DN Ay AW Nr A dr 0 BNukis sodjad paklajpugshiite dey

Anvestissement des entreprises (+1,2 %U NA D2 &NraeQt AF Ns A2 & AyAilAavwmb NR AN
unacquisde 2,3 %Rd4A NP N Us -y AdDe202] rest Bal, B3 %. A ysee prévoit le maintien de

0,2 % de croissance pour chacun des T1 et T2 2023. Le FMI prévoit 0,7 % de croissance moyenne

annuelle 2023 et la C ommission Européenne 0,6 % (1% pour le gouvernement). La consommation

devrait continuer a étre atone DAAr KN OQeAANi AN DF?AN nWeA?AadeA D2 ne?\
BedAr NA DAhk?ay PEVMNANGrst NBNAA niAdEA ADIP I £A -ty ANRANA @2 A
progressivement (5 %en juin 202 3suivant Ansee UR B Ad r Ay d-jademelsaratenace (5@ ? %en

juin suivant Ansee ) par effet de latence de la diffusion des prix des consommatio ns intermédiaires

et la réévaluation des salaires (+6,2 % en 2023 aprés 3,8 % NA n~NnnN~ DX Aneér KA =DZ Us
Ay JARAAANdGe A Ber NAAN Nr A A? a@eaRid5 2\ §obpdurAaBdr. Leyrdlor aNakibler  u

de 2 % est attendu fin 2024/début 202 5.

-A a&nr gAGNAON DN AyAoagWdan nN?2aA &racN d¢Bn?anN
- Au soutien budgétaire mis en place par les gouvernements pour faire face a la crise
énergétique et qui produit sans doute encore ses effets (injections autour de 3 % du PIB).
- Alarésistancede Ay NBnMe dgBRe yAr Y?2re?yA? ye uNA f cEAAONR AyNBnkKe
les taux de chémage étant au plus bas en Europe.
- Alabaisse du prix du gaz, etdans sonsilagece ~ A?d DN AynANOA&EdQdANR DANN?dr r e
(sobriété, effet signal  -prix, tempé ratures douces).

x  Des banques centrales qui resserrent leur politigue monétaire.

f AON A? AdWNA? tdraecde? NBNAA NnANWAN D JARAKAAGe AR ANr |
processus de resserrement monétaire rapide. La BCE a ainsi monté son taux de dép6ts de -50 pb

a25%r 2 AKAyAAARNs >N Be?% NBNAA DNW cAda r Natiopesouserjistaptt €N NA ©
persistante ( 5,2% en Zone euro afin janvier 2023).

Cemouvementd e hausse de taux a eu pour conséquence de faire monte r les taux longs souverains.
-y Al Oyansiest ainsi passé surunlande 0,20 % a 3,11%.




x  Un choc de crédit en diffusion.

- Nr OQeADHAdeAr DFeOnced DN OQaenDHA A?i NAA cturppdmndsr Nao A7 ]
(ECB lending su rvey banks standards %) se sont tendues au T4 2022 a la fois p our des raisons de

QeOAr DN RIGAAAQONBNAAR DFn% AK? Arnde A D2PoucldseatiepliseN26 BAR A e AN C
des banques les ont resserrées et 21 % pour les mé nages .

Variations des critéres d'octroi et de la demande nette de préts aux SNF et de préts
au logement consentis aux ménages

(pourcentages nets de banques faisant état d'un durcissement des critéres d'octroi ou d'un accroissement de la demande de préts)

Criteres d'octroi - prétsau logement accordés aux ménages

== Critéres d'octroi — préts(ou lignesde crédit) aux SNF
Demande — prétsau logementaccordésaux ménages
Demande - préts ou lignesde crédit) aux SNF
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La hausse des taux de long terme a entrainé celle des taux de crédit s immobilier s. En France,
la hausse des taux de crédit a été moins forte et moins rapide que dans les autres pays V en

particulier pour les ménages Ven raison de la limitation du AADI DZ ?r ? ®aNs EnKkdégidéyn n v e R A
DZ AQA? AAdr N& nA?r Ra&n e ? NBdEmau lieQ Be trimAskrielleme®)NQer ? N Aetard »
devrait donc se combler plus rapidement (le taux a été fixé a 3,79 % en février 2).

Taux bancaires composites appliqués aux préts aux SNF et aux ménages dans une
sélection de pays
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1 Bulletin économique de la B@EL/2023 | Banque de France (bangfrance.fr)
2 Sur les préts immobiliers a taux fikeQ dzy' S ROz pluR S



https://publications.banque-france.fr/bulletin-economique-de-la-bce-ndeg12023

La production de crédit a en ¢ onséquence fortement ralenti par exemple DN Ay e caDB®BNn DN ¢ s
Allemagne (crédit LT) et d e 30 % en France en glissement annuel a fin décembre ( -3,2% en
moyenne annuelle en France).

La dyna mique des encours est également en baisse sur | yensemble des pays X

Préts des IFM dans une sélection de pays de la zone euro

(variations annuelles en pourcentage ; écart type)
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En France, le créditalaconsommat deA A nf AKNBNAA RAAAOQILEs flud mensugls\ DZF AAAN
nArr AAA DN s Rt TDAa NA DAQNBKkaE&N ~nnvn & sRs DA NA DAOQONBkK &l
2022.

En termes de risque de crédit en Zone euro, les chiffres au T2 2022 % ne montraient pas de
détérioration D2 rAe Qb BAdr Ay AspretB AuhineAn2die risqudbdiquait une possible
aggravation a venir.

3 https://www.ecb.europa.eu/p/financiaktstability/fsr/html/ecb.fsr202211~6383d08c21.en.html



https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr202211~6383d08c21.en.html

(left graph: Q1 2019-Q2 2022, percentages, (percentages)
right graph: Q3 2020-Q2 2022, percentages)

== NPL ratio, total B Irflows from performing W Q42021
NPL ratio, NFC Other inflows Q12022

== NPL rafio, HH B Outflows to performing W Q22022
== Stage 2 ratio (NFC and HH) W Dispasals

W Write-offs

B Other outflows
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Concernant les BhnAAF Nr NA f cAAQNR KA Daft cADAndeA D2 ne?Wedae D
cAnneacan Ot Ac®&N DRIgABA&AFT Nr § éE= AyeAA nAr NAAcEAzAN 2 AN
créa nces douteuses  a ce stade. Celui -ci reste trés proche du plus bas historique (0,9 % du revenu

disponible ). Cela est probablement dd A? OQ&danéacaN DF?r?2acN o?2d A Ni OA? AN r N
plus risquées.

Par ailleurs, les inscriptions au FCC  “restent tré s en deca des niveaux pré -crise (-27 %) aprés une
hausse moyenne de 8 % en 2022 (mais -8 % en glissement annuel en décembre). De leur c6té, les
inscriptions au FICP ont retrouvé le niveau pré -crise, apres une hausse moyenne de 18 % en 2022.

Créances douteuses et inscriptions
au fichier des incidents

—interet/RDB (éch. Q) ---creances dout/enc. (éch. G)
---FICP base 03/2019, éch. D —FCC base 03/2012, éch. D
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Considérons maintenant les préts aux entreprises francaises. Si globalement les marges des
NAA&ENna&dr Nrr AyeAan o?N nN? kAdrrn DANR?dr-1,2ptnde 9o aBF206yEé r ANr
compris financiéres ), ce résultat est en trompe  -Ayn 4 & NQAr ®# Q@ NkNAMWeN® & AyAnnaEhQd
des marges des secteurs DA énkrgie et des transports. Hors ces deux secteurs, les marges ont
baissé de -2,5ptsde %DANn?dr Nnnvs 192 ye NpNNR AN AA?I DF
a 26,2 %, nettemen t au -dessus de 2019 (244 %Us -A Oacedrr AAQON DN KAy
Ay ANADN nae Qt AdANRenR0R2 & +A 8\ % en2BR3. 0 ©
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Concernant le crédit aux SNF, la production a été dynamique en 2022 en ha usse de 1 8% sur un
an en moyenne annuelle ® mais en baisse de 10% en glissement annuel a fin décembre montrant
un fort ralentissement en fin de période . La production de 2022 syest élevée a 13% au-dessus de la

moyen ne 2019.

Production crédit SNF (Md€)

Emprod =-=-prod moyl12 M MPAP (%), D
Source : Reuters ; Calculs LBP
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A rebours de 2021, dans un contexte ou les taux de marché se comparaient favor ablement aux taux
bancaires, le financement des SNF est marqué en 2022 par une évolution en faveur des
financements bancaires. A ce titre , la BCE signale un risque d \éviction entre  Grandes Entrepr ises et
PME. Les premiéres faisant de nouveau appel au crédi t bancaire cela pourrai t limiter les crédi ts a

destination des PME.
Taux de croissance annuel, par mode de  Coiit moyen des financements en euros (en
financement (en %) W %) W
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En termes de risque, les défailla AQONr DX NAA&ENna&dr Nr reAAn NA ANaAAN
Evolution des défaillances
d'entreprises MPAP 2022/2019
—Cumul 2019 Cumul 2022 MPAP 2219 (%, éch. D} 2019 Déc.  Déc. 22/Déc. Déc
60000 0% 22 21 22/2019
Taille
-5%
50000 PME, dont 51119 41219 29,4% -19,4%
-10% i ; ;
40000 ’ Microentreprises et taille 48733 38317 46,9% -21,4%
indéterminée
-15%
30000 ' Trés petites entreprises 1487 1814 96,3% 22,0%
-20% Petites entreprises 654 815 95,0% 24,6%
20000 259 Moyennes entreprises 245 273 79,6% 11,4%
ETI-GE 26 30 25,0% 15,4%
10000 -30%
/ Ensemble 51145 41249 49,4% -19,3%
Source - Reuters ; Calculs LBP
-35%
inférieures de 19 % sur 2022 par compara ison alyannée 2019°. Notons toutefois une forte di sparité

suivant la taille des entreprises. Hors microentreprises, le taux de défaillance est supérieur a 2019. Il

a trés fortement augmenté en 2022 pour le TPE/PME (doublé sur les petites entreprises)
Néanmoins, le taux de déf aillance (nombre de défaillan cesEAnneean A?
restebas uAe?r Ay Nr A thBes BT, 2 % des RME et 1 % des microentreprises), le segment des
petites PME étant le plus a surveiller

6 Suivi mensuel des défaillances | Banque de France (bafiguee.fr)
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https://www.banque-france.fr/statistiques/chiffres-cles-france-et-etranger/defaillances-dentreprises/suivi-mensuel-des-defaillances

Enfin, le ratio de créances douteuses rebondit et retrouve sa moyenne sur dixansal8 %.

1 Enconclusion |, les crédits sont entrés dans un cycle de hausse des taux qui devrait altérer la qualité
des emprunts aux ménages et aux entreprises comme le signale certains indicateurs avancés
Néanmoins, ce cycle arrive & un moment ou les taux de défaillances sont faibles en niveau ce qui
est un élément modérateur des inquiétudes. A court terme, la baisse des volumes aura un impact
négatif sur la croissance économique.
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