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la consommation'— a vivement progressé au cours des trois derniéres

années (+ 21,3% en 1985, + 39% en 1986 et + 33 % en 1987), pour
atteindre 244 milliards de francs a fin décembre 1987. Une telle accélération, déja
observée plusieurs fois dans le passé, a suscité interrogations et mises en garde, -
dans la mesure ot elle est rapprochée de Ia lente et réguliére réduction du taux
d'épargne des ménages et du déficit accru des échanges extérieurs. Le risque de
voir les ménages frangais atteindre des niveaux d’endettement semblables a ceux
qu'on observe dans certains pays étrangers conduit & s'interroger sur les effets que
cela aurait sur 'économie réelle et notamment I'équilibre extérieur.

I , encours des crédits de trésorerie aux particuliers — appelés aussi crédits &

LE DEVELOPPEMENT DES CREDITS DE TRESORERIE
AUX PARTICULIERS

Le développement des crédits de trésorerie aux particuliers s'est nettement accéléré
au cours des deux demidres années, mais dans le passé, un phénoméne de ce type
avait déja 6té observé. Leur tendance est marquée, depuis longtemps, par des
alternances de croissance rapide et de sensible décélération (voir graphique page
215).

En effet, pendant les deux années qui ont séparé la fin de la troisigme
expérience d’encadrernent du crédit, en octobre 1970, de la mise en ceuvre de la
suivante, en décembre 1972, le taux d’expansion des crédits a la consommation a
atteint 40 % I'an environ. En 1975 et en 1976, période marquée par un plan de
relance, les rythmes de croissance s’élévent de nouveau & prés de 20 %. |l en est
de-méme en 1979 (+ 32 %), année de forte croissance des crédits, notamment de

1— Par crédits de trésorerie aux particuliers, on entend (voir tableau page 214) les crédits & la consommation
& proprement parler —ou ventes & lempérament et «leasing automobile »— et les crédits de trésorerie
stricto sensu — préts personnels, facilités de caisse, etc.
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ceux destinés aux particuliers, et de dépassement de I'objectif monétaire (M2). En
1982 de nouveau, la distribution du crédit & la consommation s’accélére (+ 25 %)
a la suite de la politique de relance de juin1981. Enfin, avec I'abrogation de
I'encadrement du crédit en janvier 1985 puis de toute régulation quantitative en
janvier 1987, les taux de croissance des crédits de trésorerie aiteignent des niveaux
élevés (30 a 40 %), proches de ceux qui prévalaient avant la mise en place de
politiques du crédit quantitatives. Mais ce mouvement a un impact plus fort sur le
systéme bancaire et sur I'économie réelle car les encours en francs courants ont
éte multipliés par plus de 10 en quinze ans.

Le total des crédits de trésorerie aux particuliers (voir tableau ci-dessous)
représente aujourd’hui 5,5% des crédits &.1'économie et 5% des créances sur
I'économie (crédits a I'économie plus titres de placement des établissements de

credit), principale contrepartie de I'agrégat monétaire M3, contre respectivement

2,7 % et 2,6 % en décembre 1978. |l représente par ailleurs 18 % de I'ensemble des
crédits aux particuliers contre 10,4 % il y a neuf ans. Enfin, tout laisse a penser que
I'accélération récente est encore plus marquée en termes de crédits nouveaux, bien
que I'on ne dispose sur ce point que de données encore fragmentaires.

LES CREDITS DE TRESORERIE AUX PARTICULIERS

— e
Part des crédits
a la consommation
Montant & Taux de crois- Part des dans les crédits dans les créances
fin décembre sance annuel  crédits > 2ans & |'économie sur I'économie
(en mds de F) {en %) (en %) (en %) en %)?
(Fin déc.) 1969 11,9 - — - —
1970 12,1 ' 1,8 — — —
1971 16,9 - 397 - — -
1972 24,8 46,8 non non non
1973 257 3,6 ~ disponible disponible disponible
1974 23,5 -8,6 —_ —_ =
1975 28,9 23,0 — — —
1976 34,9 20,8 — — —
1977 37,1 6,3 — - —
1978 424 143 — 2,7 2,6
1979 56,0 32,1 27,4 3.2 3,0
1980 59,4 - 6,1 38,6 3,0 28
1981 67,6 13,8 43,9 3.0 2.8
1982 85,1 25,9 48,4 3.3 3,1
1983 93,7 10,1 49,3 3.2 3,1
1984 108,6 15,9 50,0 34 3.2
1985 131,8 ' 21,4 52,4 3,7 3,5
1986 183,3 39,1 58,5 49 4,5
(sept.) 1987 218,8 342 60,8 55 5,0
Estimation 1987 239,0 31,0 n.d. 58 53

1—Les autres crédits sont soit d'une échéance initiale inférieure & deux ans (totalité des avances en
compte débiteur), soit de duréa non précisde.

2— Créances sur I'économie : crédits & I'économie + titres de placement des Etablissements de crédit.
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LA STRUCTURE DES CREDITS DE TRESORERIE
- AUX PARTICULIERS

La structure des crédits de trésorerie aux particuliers a été profondément modifiée par la
politique d’offre des établissements de crédit et les nouveaux modes de gestion de- Ieur revenu
et de leurs ressources des ménages. .

Septembre 87 Septembre 78 .

(én mds (e‘n (enmds (en
deF)_: %) defF) %)

Avances en comptes débiteurs (particuliers): Facilités

de caisse, crédits de courrier, découverts. |l s'agit de lignes

de crédit garanties ou non assorties d’une limite révisable

périodiquement et destinées a faciliter le financement des :

_réglements courants du bénéficiaire ainsi qu'un découvert 24,4 11,2 4,6 11,6
accréditif (tous ces crédits sont considérés comme étant & : ’

“court terme). -

Financement des ventes & tempérament (particuliers):

Crédits amortissables par versements pérlodlques (effets de

chaine, -contrats de préts et préts afférents & Iusage de 637 291 186 46,8
cartes de crédit)

— Court terme (0 — 2ans) ‘ : (17,1) . - (18,4)

— Moyen terme (2. — 7ans) (46,6) {0,2)

Préts personnels (particuliers + entrepreneurs indivi-

duels) : Préts consentis suivant une convention spécialeen - -

fonction du montant et de la régularité des revenus, dontles 1079 494 159 . 40,1
remboursements sont effectués par versements périodiques.

— Court terme (0 — 2ans) (378) (13,2)
- Moyen terme (2 — 7ans) (65,5) (2,4)
. — Durée non précisée (4,5) (0,3)

Avances sur comptes a terme, bons de caisse et titres

(particuliers) : Avances partielles ou temporaires garanties

par un compte a terme ou un bon de caisse de |'établissement ‘
de crédit. Avances sur titres (en comptes courants) dela. 02 — . ns. -
Bangue de France.

Autres  crédits de  trésorerie  (particuliers): 225 103 06 1,5
Location de biens mobiliers avec option d’ achat (ou «leasing

automobile »). (16,2) (0,04) (est)
Différés de recouvrement afférents a I'usage - o )
"des cartes de paiement. . (6,3) - (0,56)-
Autrés crédits de trésorerie. . .

‘Total des crédits de trésorerie aux particuliers -~ . 2188 100 39,7 100

L’ATTITUDE DES AUTORITES MONETAIRES

Pendant les quatorze années de contrdle quantitatif du crédit, I'attitude des autorités .
monétaures face aux crédits a la consommation a toulours été guudée par le souci
dene pas défavoriser le financement des entreprises, mais aussi de ne pas pénaliser
les établisséments dont la distribution de ce type de crédit constitue une activité
majeure et spécialement ceux qui sont SpéClallséS dans le flnancement dela vente
a temperament
’Le 16 novembre 1972, le gouverneur de la. Banque de France |nd|que qu'en
: »matlére de préts personnels, le démarchage et la publicité sont interdits ‘et que la
durée maximum de ces préts ne doit pas dépasser deux ans. L’ensemble des credits
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DE TRESORERIE.
AUX PARTICULIERS _'* ’
PAR RAPPORT AU REVENU -
v (en pourcentage) _ ! °
; 0,5 5
Varlation annuelle de I'encours sur revenu annuel . ol. 4

(cumul des 4 dernlers trimestres - échelle da gauche)

Encours sur revenu annuel meesssw -
(cumul des 4 demlers trimestres - échelle de drolte) - -0,5

.- B : ;
1969 1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987

bancaires — & I'exception de certains crédits aux entreprises— fait I'objet pour 1973,
puis pour 1974, d’'une limite de croissance maximum fixée sur douze mois glissants.
Le 3juillet 1973, la Banque centrale accentue la rigueur & I'égard de certains crédits
a la consommation en limitant le niveau des préts personnels, des avances en
comptes débiteurs et des crédits bancaires destinés au financement des locations
de longue durée — /easing automobile notamment— au montant atteint a cette
méme date. ‘ .

. Les établissements spécialisés et les autres

A partir de 1975, les autorités monétaires distinguent, pour la fixation des normes
de progression des crédits, les établissements spécialisés dans la vente a
tempérament (sociétés financiéres et banques) des autres établissements de crédit.
Les premiers bénéficient de normes nettement plus élevées. En revanche, les préts
personnels et les avances en-comptes débiteurs, distribués essentiellement par les
grandes « banques de dépdts » et donc inclus dans leur quota général, ne sont pas
favorisés, dans la mesure ol les banques privilégient, conformément aux souhaits
officiels, le financement des entreprises, puis celui du logement.

En septembre 1975, dans le cadre du plan de relance, les mesures qui

" limitaient, depuis le 3juillet 1973, le développemient des préts personnels, des
avances en comptes débiteurs et indirectement du /easing automobile sont annulées
et les indices des établissements spécialisés dans la vente a tempérament sont
relevés pourfin 1975. Le potentiel maximum des crédits distribués par ces organismes
par rapport & leurs fonds propres est relevé de 9 a 10, la quotité maximum des
ventes & tempérament est fixée 4 80 % de la durée maximum pour les véhicules
automobiles est portée a trente mois.

De 1976 & 1982, le développement des préts personnels, des avances en
compte courant débiteur et des crédits aux entreprises de feasing reste limité dans
le cadre des normes de droit commun fixées aux banques, tandis que les ventes &
tempérament font toujours I'objet d'indices plus favorables liés en partie aux faibles
possibilités de désencadrement des organismes spécialisés —ressources stables
limitées, opérations en devises et crédits & I'exportation exonérés inexistants.

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE N° 5/6

215



216

2/LA CRISE: CAUSES ET CONSEQUENCES

~u restriction
A relachement

Seules les ventes & tempérament sont épargnées _

Le 20 novembre 1982, afin de réserver I'essentiel des possibilités de progression
des crédits bancaires au bénéfice des entreprises (déclaration ministérielle a
I’Assemblée nationale), des mesures trés strictes sont prises & I'égard de certains
crédits & la consommation. Dans une lettre du gouverneur de la Banque de France,

" acette date, il estindiqué que le montant total des concours accordés a des particuliers

sous forme de préts personnels et de facilités de caisse et & des entreprises de
location de longue durée (pour la partie leasing automobile) devra étre limité au
montant atteint & la date du 30 novembre 19822, Seules les ventes & tempérament
sont donc épargnées. : .

Il est clair que cette mesure affecte les conditions de concurrence entre
établissements bancaires. Aussi, la Bangue de France décide le 7 février 1983 de
ne pas bloquer la progression des préts personnels et des facilités de caisse affectés
au financement d’un bien précis ; le blocage ne concerne donc-que les financements
non affectés. Cette distinction est difficile & appliquer dans la pratique.

DATES DES PRINCIPALES MESURES CONCERNANT LE CREDITS
ALA CONSOMMATIOI\!

Fin 1972 ~ 7/73 1775 9/75 11/82 3/83 12/84  1/87 4/87

N \ W % N 2 N N N

e —

Le 5 décembre 1984, les mesures prises en novembre 1982 sont rapportées,
mais il reste entendu que les crédits aux entreprises doivent rester prioritaires. En
1986, dans la suite logique de la mise en ceuvre de la loi bancaire, les opérations
de location avec option d’achat (leasing) sont assimilées a des crédits ordinaires.
En 1985, un systéme de régulation guantitative plus souple remplace I'encadrement
du crédit; ce dispositif est supprimé au début de 1987.

Enfin, le 30 avril 1987, le directeur général du crédit de la Banque de France
précise que les derniéres contraintes en matiére de crédits & la consommation sont
supprimées en liaison avec la mise en ceuvre, & partir du début de I'année, d’'une
politique monétaire s’appuyant sur des mécanismes de marché.

VERS UNE UNITE DE TRESORERIE DES MENAGES

Le développement des crédits de trésorerie non affectés contribue a l'unité de
trésorerie des ménages. La substitution & I'appellation «crédit 4 la consommation » .
de I'expression plus générale de «crédits de trésorerie aux particuliers » exprime
I'idée que les crédits accordés aux particuliers peuvent financer toutes sortes de
biens. Les crédits non affectés (préts personnels, avances en comptes débiteurs,
différés de recouvrement liés a la carte bleue) se développent en effet fortement au
détriment ‘des crédits affectés (ventes a tempérament et locations avec option
d’achat), surtout depuis que la suppression de I'encadrement du crédit.en 1985-1987
a libéré I'activité des banques & guichets, gestionnaires des comptes des particuliers
(préts personnels liés au revenu, carte bleue, etc.), et que la demande de crédit des
entreprises a fortement fléchi. En outre, les ménages ont mis en place, depuis
quelgues années, une stratégie financiére globale incluant achats de biens mobiiiers

2— A la fin 1982, il est encore rappelé que le texte de 1972 interdit Ia publicité en matiére de préts personnels
6t fixe une durée.aux préts aussi bréve que possiﬁ/e et en tout cas inférieure a vingt-quatre mois.
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et immobiliers, consommation courante et placements financiers. C’est ainsi que la
part des ventes & tempérament, qui a toujours été de I'ordre de 45-50 % des crédits
de trésorerie jusqu’en septembre 1984, a nettement fléchi ensuite pour atteindre en
septembre 1987 moins de 30 %. Il faut toutefois nuancer iégérement ce résultat, car
les locations avec option d’'achat, qui sont aussi des crédits affectés, sont incluses
avec les différés de recouvrement liés a la carte bleue et les crédits divers dans les
«autres crédits de trésorerie »,

L’EVOLUTION DES RESEAUX BANCAIRES

L'évolution de la part des divers réseaux bancaires a été trés affectée par la
suppression des restrictions quantitatives et le développement des nouvelles formes
de crédit a la consommation (voir tableau ci-dessous).

PART DANS L’ENCOURS DE L’ENSEMBLE DES CREDITS
DE TRESORERIE AUX PARTICULIERS

: Divers Total des
Banques Banques Sociétés (IFS, établis-
AFB mutualistes  financiéres Caisse sements de

d’'épargne) crédit
(déc.) 1978 48,7 14,7 32,2 44 100
1980 47,2 12,0 35,5 53 100
1982 48,0 11,9 34,4 57 100
1984 44,4 14,8 33,5 7.3 100
1986 42,1 20,0 31,1 6,8 100
(sept.) 1987 42,0 23,2 27,6 7,2 100

L P

Pendant toute la durée de I'encadrement du crédit, les autorités monétaires
se sont attachées, comme on I’a vu, & ne pas pénaliser les établissements spécialisés
dans la vente & tempérament (sociétés financiéres principalement et banques) par
rapport aux banques «universelles ». Aussi la baisse relative de la part de marché
des sociétés financieres, pour la plupart filiales des banques AFB, est liée a la
moindre progression des ventes & tempérament et du feasing automobile constatée
depuis I'abrogation de I'encadrement du crédit. Dans le méme temps, on constate
la montee en puissance des-banques mutualistes, et notamment du Crédit agricole.
Ces banques réalisent dés & présent plus de la moitié de la distribution des banques
AFB et presque autant que celle des sociétés financiéres. En revanche, les caisses
d’épargne, bien qu'elles n’aient jamais été encadrées, gardent une part de marché
encore modeste.

LE DEVELOPPEMENT DES ENCOURS ET DES NOUVEAUX CREDITS

L'allongement de la durée initiale des crédits de trésorerie aux particuliers explique,
pour une part, le développement considérable des encours qui est actuellement
constaté et celui des crédits nouveaux, sans que la solvabilité des ménages soit,
pour I'instant, compromise. La part des crédits d’échéance initiale supérieure & deux
ans dans 'ensemble des crédits de trésorerie aux particuliers ne s'élevait en 1979
qu'a 27,4 %, les préts personnels ne pouvant pas dépasser deux ans, tandis que
les ventes a tempérament n’excédaient ces échéances que pour certaines catégories
de biens seulement. En septembre 1987, ce pourcentage s'élevait & 60,8 %,
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Allongement de la duree
‘de prét et accroissement
des encours |

-Admettant que le taux d'intérét est de 15% et que les charges de la
.dette (amortissement du capital et intéréts) sont constantes sur la duree
de vie de I'emprunt, nous avons calculé I'évolution de |'encours de la-
dette (sommes des deties initiales moins cumul des amortissements)
lorsque la durée de vie s’accroit. )

Durée devie 2ans 3ans 4ans
Encours 100 136,5 177,2

Sont i le taux d'intérét, N la durée de vie, K 'le caplta| initial emprurité,.
Ala charge de la dette,

et I'encours S est égal a
K+ [K A ] + [K A —~ﬁ—:| +
) (1+N 1+ (1+i)?

[K;_A_'__A__]
EEy A

c'est- a-dlre que Iessentlel des crédits de trésorerie est accordé pour des durées
initiales supérieures & deux ans et pouvant aller jusqu’a sept ans.

Cet allongement sensible des échéances de remboursement a pefmis aux
ménages d’accroitre leur endettement puisqu’une. solvabilité donnée:
mensualité de remboursement

_ revenu mensuel

(voir encadré ci-dessus).

Ce phénoméne devrait donc, normalement, trouver ses limites. -

les autorise & supporter un encours plus élevé

'DEVELOPPEMENT DES CREDITS DE TRESDRERIE AUX
* PARTICULIERS. RENTABILITE DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT
- ET EVOLUTION DES AGREGATS MONETAIRES

—-La rentabilité des banques, AFB ét mutualistes. Face & |a réduction des besoins
de financement des pays en développement solvables, du Trésor et des entreprises,
certaines grandes banques ont été incitées a concentrer tous leurs efforts sur les
crédits aux particuliers pour maintenir, voire accroitre leur volume d'activité.

~ Entermes de rentabilité, le développement de ces crédits est bienvenu alors
qu'un grand nombre d’entreprises se financent a des taux inférieurs a ceux du taux
de base bancaire. Sur ce dernier point, en effet, par rapport & n'importe quel autre
crédit, de risque voisin, le prét personnel et surtout les autres préts non affectés
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_Crédit & moyen terme aux particuliers ....... b,

laissent une marge d'intermédiation plus importante pour des frais de gestion qui ne
sont pas sensiblement supérieurs & ceux des autres crédits (de montants peu élevés,
mais supérieurs & bon nombre de préts & tempérament, ils sont des produits connexes
a des relations de clientdle déja existantes). |

' Par rapport au taux de base bancaire actuel (9,6 %), taux qui est sans doute
voisin du-point mort®, ces crédits de trésorerie peuvent procurer une marge de 3 &
4 points. Pour un accroissement d’encours de 45 milliards, sur les douze derniers
mois connus (sept. 1986-sept. 1987), la contribution au résultat d’exploitation des
banques peut étre estimée dans une fourchette de 1,3 2 1,8 milliard. Trois ans plus
16t, avec les mémes marges* et une variation annuelle. d’encours de 13 milliards
seulement, cette contribution n’avoisinait que 0,4 & 0,5 milliard.

- Pour mesurer I'impact du développement récent des crédits de trésorerie, on
rappellera que le bénéfice net de I'ensemble des banques était de 10,7 milliards en
1985 (rapport Commission bancaire, 1986) et qu’il avoisinait 14,8 milliards en 1986.

Au total, d’aucuns peuvent estimer que Ia bonne rentabilité des opérations
de crédit vis-a-vis. des particuliers (voir tableau ci-dessous) a été un des &léments
qui ont compensé, pour les grandes banques frangaises, la concurrence sévére en
matiére de conditions de banque pour les grandes entreprises et I'effort de
provisionnement des créances sur certains pays en voie de développement.

LA RENTABILITE DES PRODUITS

PropuITS - RanG

Crédit & 1a coNSOMMAtION ........o.ciiii i
Dépbts avue ...............
Dépdts & moyen terme

Actions et obligations ...................
Produits et services aux entreprises . BT ST UOUUOPURURRP SRR
Cheéques ..........coeeeeeenes .

Cartes de crédit ................c..oovrvnns e e

©CONDU L WM —

Source : Résultat du
sondage réalisé par la
profession a I'occasion du
X congrés Efma auprés de
99 institutions bancaires ef
financiéres européennes (y
compris mutuslles at

— L’évolution des agrégats monétaires (M2 et M3). La contribution des crédits de
trésorerie aux particuliers a la croissance des « créances sur I'économie » (crédits +
titres), principale contrepartie de M3, a toujours été, toutes choses restant égales
par ailleurs, inférieure a un point de 1979 a 1985. En revanche, elle a dépassé ce
niveau en 1986 et 1987, soit respectivement 1,4 point et 1,3 pour une croissance
de cette contrepartie de 8,1 % et 11,75 %.

En 1987, cette forte poussée du crédit de trésorerie a donc participé au vif
développement du crédit, sans toutefois étre responsable de son accélération (voir
tableau ci-aprés). Ce phénoméne était d’autant plus notable qu'il se conjugait avec
un accroissement sensible des portefeuilles-titres des &tablissements de crédit. On
constate en effet en 1987, d'aprés des évaluations encore provisoirés, que les
arbitrages de portefeuille entre titres longs et placements liquides, mesurés dans

3 — Rendement moyen que les banques doivent dégager de leurs emplois pour couvrir leurs charges
d'intérét, leurs colts opératoiros et leurs provisions , avant toute rémunération du capital . Rendement dans
lequel le poids du passé (crédits anciens non amortis, ressources longuss en cours, etc ) est prépondérant
par rapport aux opérations de I'année (flux nouveaux). Le point mort pour les banques AFB était proche de
11,5 % (rapport du Conseil national du crédit, 1986 p. 133).

4 — En fait le développement du marché s'accompagne d'un renforcement de la concurrence, aussi les
marges ont-elles di se rétrécir.
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une premiére approche par I'accroissement des portefeuilles-titres, déduction faite
des ressources stables (actions + obligations) des établisernents de credit, expliquent
2,6 points sur 4,3 points de dérive de I'agrégat M3 (9,3 % pour un objectif fixé a
5%), celle des crédits & I'économie 3,8 points, les autres contreparties de M3
(Extérieur, Etat, divers) ayant eu un effet global restrictif de 2,1 points.

POUSSEE DU CREDIT DE TRESORERIE
ET DEVELOPPEMENT DU CREDIT

Glissement annuel Contribution des crédits de
(en pourcentage) trésorerie a la croissance
Années (en nombre de points de croissance)
Créances M2 M3 Créances M2 - M3
sur sur
I'économie I'économie
1979 13,9 13,1 14,1 0,8 1,1 0,9
1980 14,0 8,2 9,6 0,2 0,2 0,2
1981 2131 13,7 10,9. 0,4 06 04
1982 15,0 12,1 11,6 0,7 1,0 08
1983 12,0 13,7 11,5 0,3 0,5 04
1984 11,3 98 9,6 0,5 0,7 0,5
1985 9,7 6,0 59 0,7 1,0 08
1986 8,1 41 47 1,4 2,1 1,6
1087 (est.) 17 4,0 9,0 1,3 2,1 1,7
— I S

Il est difficile d’apprécier ce qui se serait passé si la progression des credits
de trésorerie aux particuliers avait été plus faible au cours des derniers mois. Si I'on
admet qu'il existe une demande de liquidité (M3) qui a sa propre dynamique, d'autres
opérations auraient été susceptibles de la satisfaire. Toutefois, ce type de crédit
ayant une offre relativement autonome, il est possible que, globalement, le rythme
de croissance du crédit ait été plus faible ; en d’autres termes, I'agrégat M3 n’aurait
peut-étre pas cr{i moins rapidement mais la répartition entre contreparties aurait pu
étre différente et il y aurait eu par exemple, dans les facteurs de formation des
liquidités, moins de crédit et plus de conversions de titres en placements monétaires.

Si cette moindre progression des crédits de trésorerie avait été observée, le
développement de la consommation des ménages aurait-il été plus faible ? Il semble
peu contestable que I'essor des crédits a permis aux ménages de ne pas adapter
sur le champ leurs habitudes de consommation a la moindre croissance de leur
pouvoir d’achat. Mais sans cette possibilité, les ménages auraient eu deux
alternatives : diminuer effectivement leur demande ou la maintenir en réduisant leurs
placements financiers. On peut penser que I'essor des crédits de trésorerie aux
particuliers, en secrétant une ressource supplémentaire non negligeable pour les
ménages, a atténué les effets sur la consommation de la politique de rigueur salariale
poursuivie depuis fin 1982; celle-ci a entrainé un partage de la valeur ajoutée plus
favorable aux entreprises qui ont moins demandé de crédit. Mais cet essor a
également contribué au soutien de la demande interne, avec pour conséquence plus
de croissance économique que prévu mais, également, un flux d’'importations plus
important. ) o
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ANNEXE : UNE TENTATIVE D’EVALUATION DES CONSEQUENCES
DU DEVELOPPEMEN] DES CREDITS DE TRESORERIE
SUR L’ECONOMIE REELLE

— Depuis 1985 le développement des crédits de trésorerie aux particuliers a fortement
augmenté le montant des ressources disponibles des ménages. Les modéles théoriques
habituels du comportement de consommation des ménages retiennent comme variables
explicatives le revenu (parfois également le patrimoine) et d'autres variables caractérisant
I'environnement économique (taux d'inflation - taux de chémage) mais considérent les emprunts
ainsi que les placements des ménages comme endogénes. Une telle hypothése se justifie si
les ménages ne sont pas contraints dans leur demande de crédit, ce qui signifie qu'au taux
d'intérét du marché, iis peuvent s’endetter autant qu'ils le souhaitent.

L'analyse de la chronique de développement des crédits de trésorerie qui préceéde conduit
plutdt A traiter les variations de 'encours de crédits comme une ressource qui vient s'ajouter
a la ressource principale constituée par le revenu des ménages tel qu'il est défini par la
comptabilité nationale; c’est I'ensemble de ces ressources, dénommé revenu « arbitrable »®,
qui détermine la consommation des ménages. .

L'examen du tableau suivant (voir plus bas) dans lequel sont reportés les taux de croissance,
en moyenne annuelle, du revenu et de la somme du revenu et de la variation de I'encours de
crédits de trésorerie (revenu «arbitrable ») montre que le développement des crédits de
trésorerie s'est traduit, de 1984 a 1986, par une « masse & dépenser » en croissance plus vive
que le revenu mais qu'en 1987, d’aprés les sources provisoires dont nous disposons, la
progression du revenu « arbitrable » serait plus proche de celle du ravenu.

EVOLUTION DU POUVOIR - o= —
D’ACHAT DU REVENU, n %) : 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
. DU REVENU : 07 — -
«ARBITRABLE »* Revent « abivable 55 30 17 Toa 1e s 2
ET DU TAUXD,E’PARGNE Taux d'épargne des ménages 180 173 159 14,6 13,8 140 128

Crédits de trésorerie aux particuliers
035 066 030 048 0,70 1,46 1,50
DES MENAGES revenu disponible

R A e —
* On entend par revenu arbitrable : revenu + variation des crédits de trésorerie aux
particuliers .
Source : Comples trimestriels de I'insee et stalistiques monétaires de la Banque de
France .

— Le développement des crédits de trésorerie aux particuliers contribuerait & la baisse du taux
d'épargne des ménages . Depuis trois ans, les économetres ont quelques difficultés a retracer
I'évolution de la consommation des ménages en fonction du revenu et du rythme de progression
des prix. L'intégration des plus-values sur les marchés financiers, qui augmentaient la richesse
des ménages, aurait pu résoudre cette difficulté (I, VI)*, Les tests économétriques menés a ce
propos, ¢'ils ont confirmé I'impact de la désinflation sur la baisse du taux d’épargne, n'ont pas
mis en évidence d’effet des plus-values sur la consommation (X).

Le développement des crédits de trésorerie aux particuliers est un autre facteur d’explication
possible de la baisse du taux d’épargne des ménages. Leur influence sur la consommation est
confirmée par des tests économétriques (lI, V). Selon nos estimations, un accroissement de
1 franc de la variation d'encours se traduirait par une hausse de 1,4 franc de la consommation
des ménages. Un tel effet multiplicateur avait déja été observé pour l'influence des crédits
affectés sur les achats automobiles (ill).

Afin de mesurer le lien entre le développement des crédits de trésorerie et le taux d'épargne,
nous avons simulé ce qu'aurait été I'évolution de la consommation si les variations de I'encours
avaient suivi le rythme moyen du revenu proprement dit depuis 1984, revenu « arbitrable » et
revenu siricto sensu progressant de pair. Dans ce cas, I'encours des crédits de trésorerie
n'aurait crd que d'une dizaine de points par an.

Une telle variante peut paraitre peu vraisemblable au regard du bouclage macro-économigue.
En effet, avec |a politique de rigueur salariale adoptée & partir de 1982 qui a provoqué une
déformation du partage de la valeur ajoutée en faveur des entreprises, celles-ci ont eu moins

& - Pour reprendre I'expression utilisée dans les derniéres notss de conjoncture de /'insee.
* Les notes numérotées de | & VI renvoient & la bibliographie située & Ia fin de I'article .
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recours aux crédits bancaires, alors que symétriquement les ménages, pour tenter de compenser
le ralentissement de leur revenu et de maintenir la progression de leur consommation, étaient
particuliérement réceptifs a la politique trés dynamique. d’offre de crédits de trésorerie que les
banques ont menée; cette action était favorisée par I'assouplissement au-début 1985, puis la
levée définitive de tout controle quantitatif du crédit en 1987,

Dans cette hypothése, les variations de I'encours progressent en pouvow d’achat de 1,8 % par
an & partir de 1984, ce qui se traduit par une progression de I'encours nominat de 16 % en
1984, puis de 15 %, 13 % et enfin 12 % en 1987. La consommation des ménages est; fin 1985,
inférieure de 0,2 % & son niveau du compte central®; cet écart se creuse & 0,9 % au dernier
trimestre de 1986 et & 1,5 % au troisiéme trimestre 1987. Autrement-dit, si depuis 1984, les
crédits de trésorerie avaient progressé de telle fagon que le pouvoir d’achat des variations
d'encours progresse régulidrement de 1,8 % par an (soit le rythme -moyen de progression du
revenu des ménages de 1984 & 1987), alors la consommation des ménages au troisisme
trimestre 1987 aurait été inférieure de 1,5 % & ce qu’elle -a été.

Extrapolant ce chiffre pour le dernier trimestre, la consommation en valeur en 1987 aurait été
‘en cas de progression modérée des crédits de trésorerie, plus basse de 45 milliards de francs.
— Une progression de I'encours des crédits de trésorerie en 1988 inférieure a 25 % conduirait
4 une croissance du revenu arbitrable inférieure & celle du revenu stricto sensu. Les analyses
précédentes ont montré que le développement des crédits de trésorerie aux particuliers ne
peut étre dissocié de I'évolution de la consommation des ménages. De maniére symétrique un
ralentissement marqué de la distribution de ces crédits irait de pair avec une consommation
moins dynamique.

Afin d'illustrer ce qu'il faut entendre par «ralentissement marqué », certaines hypothéses sur’
I'évolution du revenu «arbitrable » ont été fixées et les évolutlons des crédlts ‘de trésorerie
cohérentes avec ces hypothéses ont été calculées. )

La progression du revenu nominal a été fixée a 4,5 % et celle des pnx a3 %. Trois hypothéses
d'évolution du revenu « arbitrable » (au sens revenu plus 1,7 fois’ les variations d’encours de
crédits de trésorerie) ont été choisies : les deux revenus progressem'au méme taux ; le pouvoir
d’achat du revenu arbitrable progresse de 0,2 point plus vite que celui du revenu ; enfin dans
la dernigre projection, I'écart de rythme des pouvoirs d’achat est de 0,5 point. Les encours en
fin d'année qui résultent de chacune de ces trois hypothéses sont indiqués dans le_tableau

Suwant
ENCOURS DE cnéon's -
DE THESORER'E Scart entre le :)atjx l;::e croissance 1964 1985 1986 1 ;
COHERENTS I\(\EgCF[I)bIlF[I):EAR'?NETES) o d v il sonu T Emmm——
ECARTS DE CROISSANCE 0% _ ey AT
_ ENTRE LE REVENU 0,2% . 299 369 447
ET LE REVENU ARBITRABLE o (26 %)

(en milliards de francs cvs) 0,5% _ _ 306 390 491

. (29 %)
Encours désaisonnalisé avec une .

progression de 30 % de Ia fin 1986 108 131 182 237
a la fin 1987

6 - Par niveau du compte central, on entend la valeur de Ia cansommanan telle qu'elie est slmulée par
I'équation.

| R(-1) ]
. = R)+0,23 L T ——
A Log (C+0,40 I)= —0,02+0,23 A Log (R)+0,23 Log [C(—1)+o.4|(—,1)

TR 6o (3 49 _ ,
. vC(-1) VC(-2)
—0,30p'+0,23x 1,68 x R +0,01x1,68X% W_ 0,01 x DU744 +0,01 DU 851
(24) - (2,0) (@1 (2.9)
ot C : consommation des ménages
| : FBCF des ménages
R : Revenu

0 : lissage de Ia hausse des prix (rythme trimestriel)
~ VC : variation de I'encours des crédits de trésorerie aux p&l‘t[Cu/!GIS
DU 744 of DUBS1 : variables indicatrices du quatriéme trimestre 1974 et du premier trimestre 1985.

" 7 - Compte tenu du raux d'épargne, un accroissement de 1 F de la variation des crédits-de trésorerie conduit
& une hausse de 1,4 F de la consommation, ce qui correspond &-un taux d'apport personnel de 30 %.
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La premiére projectionyvoit le ralentissement de I'encours constaté en 1987 se prolonger les
années suivantes (la chronique des taux de croissance de 1985 4 1990 est : 21 %, 39 %, 33 %,
24 %,20 %, 18 %). Dans la troisiéme projection, pourfaquelle I'évolution des crédits de trésorerie
soutiendrait le revenu «arbitrable » et par 1a-la consommation, le ralentissement est retards,
et la progression en 1988 (29 %) est proche de celle de 1987.
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