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Communiqué de presse
Paris, le 17 decembre 2020

Le Haut Conseil de stabilité financiére (HCSF) a tenu ce jeudi 17 décembre sa vingt-septieme
séance, sous la présidence de Bruno Le Maire, Ministre de I’Economie, des Finances et de la
Relance.

Le Haut Conseil a d’abord procédé a un examen des risques et des vulnérabilités affectant le
secteur financier frangais, dans un contexte économique qui demeure marqué par 1’impact de
la pandémie de covid-19. Cet examen s’est notamment appuyé sur le rapport semestriel
d’évaluation des risques du systéme financier francais, qui sera publié prochainement par la
Banque de France.

Le Haut Conseil note qu’apres le fort rebond de cet été, la situation économique s’est a nouveau
dégradée a 1’automne, en lien avec la recrudescence de la pandémie, et que I’ampleur de la
reprise en 2021 dépendra fortement de I’évolution de la situation sanitaire.

Le Haut Conseil estime que les risques pour la stabilité financiere restent a un niveau élevé. Il
souligne I’efficacité des dispositifs mis en ceuvre par les Etats et les banques centrales pour
garantir I’accés au financement des entreprises. Il note que les défaillances d’entreprises restent
a un niveau bas mais que la crise a affecté 1’activité, la profitabilité et la structure financiére de
certaines entreprises. 1l releve que le maintien d’un soutien public permet d’accompagner la
reprise économique, en particulier en aidant les entreprises a renforcer leur structure financiere
et a reprendre leurs projets d’investissement.

Le Haut Conseil a également discuté des évolutions récentes du marché immaobilier résidentiel
et fait une premiére analyse de I’impact de sa recommandation du 20 décembre 2019 relative
aux évolutions du marché immobilier résidentiel en France en mati¢re d’octroi de crédit. Une
synthése de cette analyse est publiée en annexe de ce communiqueé.

S’agissant du crédit immobilier, le Haut Conseil releve en particulier les éléments suivants :
- les taux sur les crédits immobiliers restent proches de leurs plus bas historiques ;

- la production de nouveaux crédits (hors rachats et renégociations) a atteint un record
mensuel en septembre, puis de nouveau en octobre ;

- la dérive progressive des conditions d’octroi observée depuis quelques années semble
s’étre interrompue, la part de crédits présentant des taux d’effort élevés ou des maturités
longues ayant commencé a se réduire.

L’Autorité de contrdle prudentiel et de résolution (ACPR) a en outre partagé avec le Haut
Conseil les eléments ressortant de ses controles, ainsi que des échanges conduits avec les
principaux établissements, concernant la mise en ceuvre de la recommandation. Le HCSF a pris
note des évolutions récentes constatées dans les pratiques de ces établissements. Il releve



quelques difficultés de mise en ceuvre de la recommandation dans certaines situations comme
pour certains types de préts.

Le Haut Conseil rappelle son objectif de préserver des pratiques saines, conciliant un accés
large au crédit et des conditions d’octroi assurant la stabilité financicre et la protection des
ménages. Sur la base de ces éléments, il a décidé d’ajuster sa recommandation sur les points
suivants :

- la recommandation sera précisée pour confirmer qu’elle ne fait pas obstacle aux
rachats et renegociations de crédits dés lors qu’ils permettent de réduire le taux
d’effort ou la maturité des crédits ; le regroupement de crédits reléve de la méme
logique des lors que ces crédits ont été octroyés de maniere indépendante ;

- les différés d’amortissement dans une limite de 2 ans seront pris en compte pour
intégrer les spécificités de certaines opérations, notamment les ventes en 1’état futur
d’achévement et les contrats de construction de maisons individuelles ;

- compte tenu des pratiques constatées sur le calcul du taux d’effort, son mode de
calcul fera I’objet de précisions complémentaires et la référence passera de 33 % a
35%;

- la marge de flexibilité, concernant les nouveaux préts pouvant s’écarter des
meilleures pratiques relatives a la maturité et au taux d’effort, sera portée de 15 % a
20 % et sera davantage ciblée sur la primo-accession.

Le Haut Conseil rappelle que la notice relative a sa recommandation avait été actualisée en ao(t
afin de clarifier le traitement des loyers associés a des investissements locatifs et des avantages
liés aux réductions d’imp6t Pinel et Denormandie.

Le Haut Conseil adoptera formellement dans les semaines a venir une recommandation ajustée
et une notice actualisée, qui seront publiées sur le site Internet du Haut Conseil. Il demande a
I’ACPR de continuer a suivre régulierement et a le tenir informé de la mise en ceuvre de la
recommandation et des évolutions constatées en matiére d’octroi. Tous les établissements
respecteront cette recommandation, en veillant a assurer un acces large et adapté de leurs clients
au crédit immobilier.

Le Haut Conseil compte en outre adopter, a 1’été 2021, une mesure permettant de donner a la
recommandation un caractére juridiqguement contraignant. Comme il 1’avait indiqué le
12 décembre 2019, il dispose pour ce faire des pouvoirs qui lui sont conférés par 1’article
L-631-2-1 du code monétaire et financier.

L’action du Haut Conseil vise, dans I’intérét de toutes les parties prenantes, a préserver le
modele de financement du logement prévalant en France, qui repose sur des credits a taux fixe,
pour des maturités raisonnables, octroyés sur la base d’une analyse de la capacité de
remboursement des ménages emprunteurs.

Le Haut Conseil a par ailleurs partagé des informations sur le crédit & la consommation : il n’y
a pas aujourd’hui de montée du surendettement des ménages ; le nombre de dossiers déposes a



la Banque de France reste legerement inférieur & celui de 2019 et les dispositifs publics - dont
le déploiement des points conseil budget (PCB) — sont mobilisés pour apporter des réponses a
toutes les situations de difficulte.

Enfin, conformément a I’ orientation annoncée en mars dernier et afin de permettre aux banques
de continuer a accompagner la reprise économique, le Haut Conseil a décidé de laisser inchangé
a0 % le taux du coussin de fonds propres bancaires contra-cyclique. Le Haut Conseil ne compte
pas relever le taux du coussin jusqu’a nouvel ordre.
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Communiqué de presse - annexe
Paris, le 17 décembre 2020

Premier bilan du crédit immobilier en France en 2020 et des effets de la
recommandation R-2019-1 du Haut Conseil de stabilité financiere

Apres avoir constaté le dynamisme du crédit immobilier et le role, dans cette évolution, d’une
dérive progressive mais persistante des conditions d’octroi depuis 2015 et a I’issue d’une
consultation publique sur les risques associés a ces évolutions, le Haut Conseil de stabilité
financiére (HCSF) a recommandé aux établissements de crédit, en décembre 2019*, de respecter
les bonnes pratiques qui ont jusqu’a présent garanti la solidité du systéme frangais de financement
de I’habitat, a savoir :

- S’appuyer principalement sur une appréciation de la solvabilité des emprunteurs et veiller
a ce que, de maniere habituelle, pas plus d’un tiers des revenus maximum soit consacré
au remboursement des dettes (taux d’effort inférieur a 33 %) ;

- octroyer des crédits avec une maturité raisonnable (25 ans maximum) permettant aux
établissements de préter a taux fixe tout en maitrisant le risque de taux sur longue période.

La recommandation prévoit une flexibilité & hauteur de 15 % de la production pouvant s’écarter
de ces critéres sans appeler de justification particuliere. 75 % de cette flexibilité est reservée a
I’acquisition de résidences principales, notamment par des primo-accédants.

Lors de sa séance du 17 décembre 2020, le Haut Conseil a procédé a un premier bilan de la mise
en ceuvre de la recommandation.

Une production de crédits immobiliers dynamique, qui a effacé le ralentissement observé
au printemps

Le Haut Conseil a constaté le dynamisme de la production de nouveaux crédits hors rachats et
renégociations?. Aprés avoir baissé & 10,6 Md€ en avril 2020 dans le contexte contraint de
pandémie et de confinement, la production (hors rachats et renégociations) a retrouvé cet été un
niveau elevé et atteint des plus hauts historiques en septembre puis en octobre (19,0 Md€ puis
20,2 Md€). La dynamique actuelle va au-dela d’un seul effet de rattrapage : le niveau mensuel
moyen de la production depuis mars (15,2 Md€) reste certes en de¢a du niveau exceptionnel de

! Annoncée a I’issue de la séance du 12 décembre 2019, la recommandation a été publiée le 20 décembre 2019.
Elle est entrée en vigueur pour les nouvelles entrées en relations commerciales a compter de la fin de I’année
2019.

2 Voir les statistiques relatives aux encours et a la production de crédit a ’habitat des particuliers.
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2019 (16,1 Md€) mais dépasse les niveaux moyens observes en 2017 (13,3 Md€) et 2018
(14,0 Mde).

Ce dynamisme est nourri par le maintien des taux d’intérét des crédits nouveaux immobiliers a
un niveau proche de leurs plus bas historiques, atteints fin 2019, Aprés une courte période d’une
hausse limitée, a partir de ce plus bas historique, de 24 points de base (pb) entre janvier et aodt,

les taux sont, depuis 1’été, a nouveau orientés a la baisse (-2 pb depuis aodt).
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Sources : Banque de France et Banque centrale européenne

Outre cette stabilité des taux d’intérét des nouveaux crédits sur leurs plus bas niveaux historiques,
le développement le plus notable a été 1’écart entre les taux d’intérét des nouveaux crédits (hors
renégociations) et les taux d’intérét des crédits renégociés, qui a atteint 43 pb en avril. Cet écart
traduit le fait que, a la différence des épisodes de renégociations précédents a 1’occasion desquels
les emprunteurs cherchaient a bénéficier de la baisse des taux d’intérét, les renégociations
intervenues au printemps ont plut6t visé un allegement ponctuel de la charge de remboursement.

3 Voir les statistiques relatives aux taux d’intérét des crédits nouveaux a ’habitat des particuliers.
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Ces renégociations suscitées par une dégradation de la situation financiere avérée ou anticipée
par les emprunteurs ont généralement été réalisées sans modification des conditions de taux
d’intérét figurant au contrat. Ces renégociations pourraient aussi étre le signe d’une capacité
limitée de certains ménages a faire face a des baisses de revenus, et ce malgré les mesures de
soutien gouvernementales telles que la généralisation du chomage partiel. Il s’agit probablement
de ménages dont les taux d’effort étaient €élevés ou susceptibles de subir des conséquences
économiques plus marquées ou plus durables de la pandémie.

L’endettement des ménages poursuit sa progression

A fin octobre 2020, le crédit a I’habitat reste donc trés dynamique malgré la conjoncture et
continue a croitre a un rythme assez élevé (+5,5 % en glissement annuel en octobre). Il atteint
1 124,6 MdE€ en octobre. Cette croissance reste nettement supérieure a 1’évolution observée pour
la zone euro dans son ensemble, dans le prolongement de la tendance constatée depuis 2015 (les
ménages francais représentaient 20 % de la dette des ménages de la zone euro mais ont contribué
pour 40 % a la croissance de 1’endettement des ménages dans la zone euro depuis 2015).

La croissance rapide de 1’encours de crédits a I’habitat continue d’alimenter la hausse de
I’endettement des ménages, qui atteint prés de 100 % du revenu disponible brut mi 2020%,

Au-dela des perturbations liées a la crise sanitaire, le marché de ’ancien reste dynamique,
I’atonie de la construction et du neuf observée depuis quelques années persiste

Les développements sur le marché immaobilier (neuf et ancien) sont sous-jacents a ces évolutions.
Si la crise liée a la pandémie de covid, et en particulier les deux confinements, ont affecté le
marché, il semble que le ralentissement de 1’activité du premier semestre a été pratiquement
rattrapé a la fin 2020, tandis que les dynamiques constatées ces dernieres années se prolongent.

Sur le marché de I’ancien, apres les perturbations liées au confinement, le nombre de transactions
s’est redressé et est actuellement équivalent a celui de I’an dernier. Parallelement, la progression
des prix se poursuit, a un rythme toutefois moindre que celui qui prévalait avant la crise sanitaire.

Sur le marché du neuf, la construction est orientée a la baisse depuis fin 2017. La crise sanitaire
a probablement exacerbé une tendance de fond tandis que les échéances institutionnelles
(élections municipales) ont ouvert une nouvelle phase de concertation préalable au lancement de
nouveaux projets. En matiere de mises en chantier, la situation est moins négative : I’activité se
redresse, sans toutefois effacer la perte d’activité du printemps. S’agissant de la promotion, on
observe une baisse des réservations qui, compte tenu d’un faible niveau des stocks et du nombre
limité de projets en fin de développement, ne donne toutefois pas lieu a une augmentation du
nombre de logements proposes a la vente.

Le suivi de la mise en ccuvre de la recommandation du HCSF de décembre 2019 s’est
appuye sur un reporting spécifique ainsi que sur des controéles de PACPR

Afin de suivre la conformité a la recommandation R-2019-1 du HCSF, 1’ Autorité de controle
prudentiel et de résolution (ACPR) a amendé le reporting existant de suivi des conditions d’octroi

4 Voir les statistiques relatives a I’endettement des agents non-financiers.
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(reporting CREDITHAB?®). Dans le cadre d’un effort général d’allégement des obligations
administratives portant sur les banques compte tenu du contexte sanitaire, la mise en ceuvre de ce
reporting a été reportée de trois mois. Les banques ont donc commencé a soumettre leurs données
dans ce nouveau format fin septembre 2020 pour les premiers mois de 1’année 2020.

Ce suivi a été complété d’enquétes sur pieces et sur place permettant d’apprécier la mise en ceuvre
de cette recommandation et de jauger de la conformiteé vis-a-vis des critéres et définitions figurant
dans la recommandation.

Dans ce contexte et comme c’est généralement le cas a 1’occasion de la mise en ceuvre d’un
nouveau reporting, la qualité¢ des données fournies doit faire 1’objet de progrés aussi bien dans le
choix de certaines données entrant dans le calcul des indicateurs que dans la qualité des calculs
eux-mémes. Des déclarations rectificatives sont attendues de la part de certains établissements.
Le reporting a également permis d’identifier des non-conformités techniques pouvant étre
aisément corrigées.

Le marché a amorcé son adaptation a la recommandation, les dérives observées
précédemment semblent s’ infléchir

Les informations collectées permettent de constater, malgré les précautions nécessaires compte
tenu des constats sur la qualité des données, que le marché a amorcé son adaptation a la
recommandation.

Dans un contexte ou la production reste globalement tres résiliente, on observerait, entre le début
de I’année et fin octobre, une baisse de la production de crédits présentant un taux d’effort
supérieur a 33 % et une baisse de la production de crédits dont la maturité dépasse les 25 ans.
Pour mémoire, la recommandation entrait en vigueur pour les nouvelles offres de préts a compter
de la toute fin d’année 2019. Compte tenu des délais pouvant se compter en mois entre I’ initiation
de larelation et la signature du contrat de prét d’une part, entre la signature et la mise a disposition
des fonds d’autre part (délais qui ont pu étre allongés dans le contexte sanitaire du printemps),
une correction seulement progressive était attendue.

Ces évolutions suggérent que les dérives observées ces derniéres années s’infléchiraient. Il semble
toutefois prématuré de conclure sur ce point et les causes de ces évolutions peuvent étre
nombreuses. En particulier, le contexte économique actuel est, en tant que tel, susceptible de
justifier des conditions d’octroi plus prudentes. Les échanges avec les établissements conduisent
néanmoins a attribuer a la recommandation une partie de la correction en cours.

Enfin, le Haut Conseil a également examiné les informations a sa disposition permettant de juger
des évolutions récentes de la production de crédit par niveau de revenu ou par type d’opération et
ne décele pas d’impact imputable a la recommandation dans les évolutions récentes.

5Voir la documentation du reporting CREDITHAB révisé.
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