Le credit s'emballe, la France s'inquiéte

L'endettement du secteur privé a atteint 133 % du PIB au troisieme trimestre 2018

ien n’arréte plus les
~ banques  franqaises
‘dans leur distribution
effrénée de préts, aux
particuliers comme aux entrepri-
ses. Le crédit constitue un mo-
teur essentiel de la croissance,
ais la surchauffe a rendu les
utorités frangaises vigilantes.
endettement du secteur privé
non financier a en effet atteint
133,3% du produit intérieur brut
(PIB) au troisieme trimestre 2018
(59,2% pour les ménages et 74,1%
pour les entreprises), un taux su-
périeur a la moyenne de la zone
euro, et notamment a celui de
IAllemagne.

La France a donc décidé, pour la
deuxiéme fois en moins d'un an,
de mettre le hola. Sous des as-
pects complexes, I'affaire est sim-
ple. Le Haut Conseil de stabilité fi-
nanciére (HCSF), I'instance char-
gée de limiter les risques du sys-
teme financier, présidée par le
ministre de I'économie, Bruno Le
Maire, a annoncé lundi 18 mars
que les banques devraient consti-
tuer un matelas supplémentaire
de capital pour leurs activités de
crédit en France. Un outil déja uti-
lisé en juin2018, pour les mémes
raisons: éviter que le crédit ne ca-
vale trop vite.

Exception francaise

Ce dispositif, affublé du nom bar-
bare de «coussin de fonds pro-
pres contracyclique», va donc
étre gonflé. Un «coussin» de
0,25% avait été décrété en juin,
qui venait s ajouter au ratio de
solvabilité exigé mkm ;
teurs, sans que la mesure n'en-
traine de ralentissement du cré-
dit. Le HCSF vient:de décider de -
porter le «coussin» a 0,5%. Les
banques disposeront de douze
mois, a compter du 2 avril, pour
se conformer a cette nouvelle
exigence.

Les autorités ne veulent toute-
fois pas dramatiser le recours a
cet «instrument de précaution».
«Il ne doit pas amener les banques
a restreindre le crédit, mais il les
prépare a un retournement du cy-
cle financier, qu’un Brexit chaoti-
que par exemple pourrdit déclen-
cher. Dans ce cas, le Haut Conseil
relachera immédiatement le cous-
sin», souligne une source proche
du HCSE. Les établissements
pourront alors mobiliser cette ré-

Une hausse de I'endettement trés marquée
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serve de capital pour maintenir
leur offre de crédit, notamment
aux PME, plus dépendantes que
les grands groupes du finance-
ment bancaire.

Les banques frangaises dispo-
sant de marges de sécurité en ma-
tiere de fonds propres, aucune ne
devrait avoir a chercher du capi-
tal supplémentaire pour consti-
tuer son « coussin ». Les établisse-
ments ont toutefois réagi verte-
ment. Dans un communiqué pu-
blié lundi soir, la Fédération
bancaire frangaise (FBF) a pointé
«une mesure visant a limiter le dé-
veloppement du crédit en
France», dans un contexte de

croissance ralentie. Une décision
que «les banques frangaises ne
comprennent pas, (...) qui n'est pas
cohérente avec la politique moné-
taire de la Banque centrale euro-
péenne [BCE], qui soutient le fi-
nancement de I'économie grdce a
la distribution de liquidités sur les
marchés a des taux particuliére-
ment bas ».

«Il n'y a pas d'emballement du
crédit en France, car qui dit embal-
lement dit bulle, réagit un ban-
quier. Par exemple, pour les parti-
culiers, si on met de coté quelques
quartiers parisiens, on ne constate
pas de bulle spéculative immobi-
liére en France.»
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Mais ce ne sont pas les préts im-
mobiliers qui inquiétent le plus
les autorités frangaises. L'endette-
ment des entreprises a atteint
en 2018 un niveau record. D'aprés
I'agence de notation S&P Global
Ratings, son montant avoisinait a
la mi-2018 les 4000 milliards
d'euros toutes sources confon-
dues (banques, obligations, etc.),
soit prés de 175 % du PIB. Si on ex-
clut de ce gros bloc les préts entre
maisons meres et filiales, 'endet-
tement global atteint a peu pres
90% du PIB. C'est beaucoup plus
que ce qu'on peut observer en Al-
lemagne, en Italie ou en Espagne,
ot les sociétés se sont surtout ef-
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-f‘o%ées. depuis la crise, d'assainir

leur bilan.

Comme le soulignait la Banque
de France fin janvier, le seul cré-
dit bancaire aux entreprises a
progressé de 6,1% surun an, alors
que la dynamique générale de
I'économie, elle, n'a pas dépassé
1,5 %. Cette frénésie tient en
grande partie a la faiblesse du
taux d'intérét moyen des préts.
Ce dernier s'élevait en 2018 a
1,56 %, «un plus bas historique »,
selon S&P Global Ratings, lié a la
politique monétaire expansion-
niste menée par la BCE.

Mais I'endettement des entre-
prises ne repose pas intégrale-

Un recours
qui concerne
' moins les PME
que les grands
groupes
et certaines

entreprises
de taille

intermédiaire

ment sur le crédit bancaire. De-
puis la crise, les sociétés en mal
d'argent se sont massivement
tournées vers le marché obliga-
taire. L3, elles peuvent lever des
fonds en émettant directement
de la dette auprés des investis-
seurs. En 2017, les entreprises

_frangaises sont allées y chercher

preés du tiers de leur financement.
Un recours qui concerne moins
les petites et moyennes entrepri-
ses (PME) que les grands groupes
et certaines entreprises de taille
intermédiaire (ETI).

L'exception frangaise en ma-
tiere de niveau d'endettement
provient en effet «majoritaire-
ment des mémes entreprises, les-
quelles s'endettent et accumulent
conjointement des liquidités », re-
marquait I'Institut national de la
statistique et des études écono-
miques (Insee) dans sa note de
conjoncture de décembre 2017. « 1l
sagit plutot de grandes entrepri-
ses, situées dans le secteur manu-
Jfacturier et représentant des tétes
degroupe.» i

Aquoileu: fondsen-
granges et au mar-
ché? A financer le' développe-
ment des sociétés et no ent

les investissements a l'étranger
des fleurons tricolores. Pour ces
derniers, «l'objectif est de rester
global et de consolider leurs posi-
tions, explique Nicolas Baudouin,
analyste chez S&P Global Ratings.
Clest pour cela, par exemple, que
Sanofi a investil'an dernier pres de
13 milliards d'euros dans le rachat
d'entreprises innovantes en bio-
technologie». L'endettement des
banques, compte tenu de la na-
ture de ces investissements, n'est
pas «alarmant ». @
ELISE BARTHET
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