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¶ La hausse 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.  

¶ ¬Ǹɾ ǪɐɅǱȡʌȡɐɅɾ ǱậɐǪʌɶɐȡ ǱǸ ǪɶǹǱȡʌ Ǎʔʲ ǸɅʌɶǸɳɶȡɾǸɾ Ǹʌ Ǎʔʲ ɃǹɅǍȓǸɾ ǱǸɾ ǩǍɅɵʔǸɾ 
européennes se son t tendues au T4 2022 à la fois pour des raisons de coûts de 
fȡɅǍɅǪǸɃǸɅʌṹ ǱậǹʬǍȺʔǍʌȡɐɅ Ǳʔ ɶȡɾɵʔǸ Ǹʌ ǱǸ ʌɐȺǹɶǍɅǪǸ Ǎʔ ɶȡɾɵʔǸṾ 

¶ La production de crédit a en conséquence fortement ralenti . 

¶ En termes de risque de crédit en Zone euro, les chiffres au T2 2022 ne mo ntraient 
pas de détérioration du stock mais ȺậǍʔȓɃǸɅʌǍʌȡɐɅ ǱǸɾ ɳɶǽʌɾ Ǎʔ ɅȡʬǸǍʔ ᷾ ǱǸ ɶȡɾɵʔǸ 
indiquait une possible aggravation à venir.  

¶ En France, concernant les  ménages , la hausse 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 
ǱậʔɾʔɶǸ. Concernant les entreprises , le ratio de créances douteuses rebondit et 
retrouve sa moyenne sur dix ans à 1,8  %. 

¶ 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  a rrive à un moment où 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.  

Philippe Aurai n . 
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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 l a qualité de crédit a été 
affectée par cette évolution.  
 
 

× Une activité é conomique qui ral ǸɅʌȡʌ ɾǍɅɾ ɾẏǸȒȒɐɅǱɶǸɶṣ 

Alors que le choc énergie/inflation se développait courant 2022, la plupart des analystes anticipaient 
ʔɅǸ ɶǹǱʔǪʌȡɐɅ ǱǸ ȺẏǍǪʌȡʬȡʌǹ ʌɶȇɾ ɾȡȓɅȡȒȡcative. Le ra ȺǸɅʌȡɾɾǸɃǸɅʌ Ǎ ǩȡǸɅ Ǹʔ ȺȡǸʔ ɃǍȡɾ ɾǍɅɾ ǍȺȺǸɶ Ȳʔɾɵʔẏǟ 
une contraction ǱǸ ȺẏǍǪʌȡʬȡʌǹ ɾʔɶ ȺẏǸɅɾǸɃǩȺǸ ǱǸ ȺǍ įɐɅǸ Ǹʔɶɐ (ni sur la France ) ce qui apparait 
ǍʔȲɐʔɶǱẏțʔȡ ǪɐɃɃǸ ʔɅǸ ȒɐɶɃǸ ǱǸ ɶǹɾȡɾʌǍɅǪǸ țǸʔɶǸʔɾǸṣ 

MɅ ǸȒȒǸʌṞ ȺẏȡɅȒȺǍʌȡɐɅ ǍʬǍȡʌ ǍʌʌǸȡɅʌ ɾʔɶ la Zone euro un pic de 10,6  % avant de redescendre à 8,5  % 
ǸɅ ȒȡɅ ǱẏǍɅɅǹǸṣ ¬ẏǍǪʌȡʬȡʌǹ Ǎ ǸȒȒǸǪʌȡʬǸɃǸɅʌ ɶǍȺǸɅʌȡṞ ȺǍ ǪɶɐȡɾɾǍɅǪǸ ɾẏǹʌǍǩȺȡɾɾǍɅʌ ǟ ᶮ,1 % au T4 2022.  

>ɐɅǪǸɶɅǍɅʌ ȺǍ fɶǍɅǪǸṞ ȺẏǍǪʌȡʬȡʌǹ Ǎ Ǫɶʔ ǱǸ ᶮṞᶯ % au T4 2022,  ralentie par la chute de la 
consommatio n (-0,9 %Ṷ Ǹʌ ǱǸ ȺẏȡɅʬǸɾʌȡɾɾǸɃǸɅʌ ȡɃɃɐǩȡȺȡǸɶ ṵ-0,2 %) mais soutenu par la poursuite de 
Ⱥẏinvestissement des entreprises (+1,2  %Ṷ Ǹʌ Ǳʔ ɶǸɾʌɐǪȶǍȓǸṣ ñʔɶ ȺẏǍɅɅǹǸṞ ȺǸ æu= Ǎ Ǫɶʘ ǱǸ ᶰṞ6 % (il avait 
un acquis de 2,3  % ȒȡɅ ᶰᶮᶰᶯṶṣ ¬ẏǍǪɵʔȡɾ ȒȡɅ ᶰᶮᶰᶰ pour 2023 est de  0,3 %. ¬ẏunsee  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 à être atone ǱǍɅɾ ȺǸ ǪɐɅʌǸʲʌǸ ǱẏʔɅǸ ǹʬɐȺʔʌȡɐɅ Ǳʔ ɳɐʔʬɐȡɶ ǱẏǍǪțǍʌ ɅǹȓǍʌȡʬǸ Ǎʔ 
ɃɐȡɅɾ ǸɅ Ǳǹǩʔʌ ǱẏǍɅɅǹǸṣ ¬ẏȡɅʬǸɾʌȡɾɾǸɃǸɅʌ ɳǖʌȡɶǍ ǱǸ ȺǍ țǍʔɾɾǸ ǱǸɾ ʌǍʔʲṣ ¬ẏȡɅȒȺǍʌȡɐɅ ɾǸ ɶǹǱʔȡɶǍ 
progressivement (5  % en juin 202 3 suivant ȺẏunseeṶṞ ɃǍȡɾ ȺẏȡɅȒȺǍʌȡɐɅ ɾɐʔɾ-jacente sera tenace (5,7  % en 
juin suivant Ⱥẏunsee ) par effet de latence de la diffusion des prix des consommatio ns intermédiaires 
et la réévaluation des salaires (+6,2  % en 2023 après 3,8  % ǸɅ ᶰᶮᶰᶰ ǱẏǍɳɶȇɾ ȺǍ =ǱfṶṣ ñʔɶ ȺẏǍɅɅǹǸṞ 
ȺẏȡɅȒȺǍʌȡɐɅ ɃɐʳǸɅɅǸ Ǹɾʌ Ǎʔ ɃǽɃǸ ɅȡʬǸǍʔ ɵʔẏǸɅ ᶰᶮᶰᶰ ṵautour de 5,2  % pour la BdF). Le retour à la cible 
de 2  % est attendu fin 2024/début 202 5. 

 

¬Ǎ ɶǹɾȡȺȡǸɅǪǸ ǱǸ ȺẏǍǪʌȡʬȡʌǹ ɳǸʔʌ ǽʌɶǸ ȡɃɳʔʌǹǸ :  

- Au soutien budgétaire mis en place par les gouvernements pour faire face à la crise 
énergétique et qui produit sans  doute encore ses effets (injections autour de 3  % du PIB).  

- A la résistance de ȺẏǸɃɳȺɐȡṞ Ǎʔ ɃɐȡɅɾ ȲʔɾɵʔẏǍʔ ÿᶱ ṵǸɅ fɶǍɅǪǸṞ ȺẏǸɃɳȺɐȡ ɅẏǍ ɳǍɾ ɳɶɐȓɶǸɾɾǹ Ǎʔ ÿᶲṶṞ 
les taux de chômage étant au plus bas en Europe.  

- A la baisse du prix du gaz, et dans son sillage ce Ⱥʔȡ ǱǸ ȺẏǹȺǸǪʌɶȡǪȡʌǹṞ ǱǸɳʔȡɾ ɾɐɅ ɳȡǪ ǱǸ Ⱥẏǹʌǹ ǱǸɶɅȡǸɶ 
(sobriété, effet signal -p rix, tempé ratures douces).  

 

× Des banques centrales qui resserrent leur politique monétaire.  

fǍǪǸ Ǎʔ ɅȡʬǸǍʔ țȡɾʌɐɶȡɵʔǸɃǸɅʌ ǹȺǸʬǹ ǱẏȡɅȒȺǍʌȡɐɅṞ ȺǸɾ ǩǍɅɵʔǸɾ ǪǸɅʌɶǍȺǸɾ ɐɅʌ ǸɅʌǍɃǹ ʔɅ 
processus de resserrement monétaire rapide. La BCE a ainsi monté son taux de dépôts de -50 pb 
à 2,5 % ɾʔɶ ȺẏǍɅɅǹǸṣ >Ǹ ɃɐʔʬǸɃǸɅʌ ǱǸʬɶǍȡʌ ɾǸ ɳɐʔɶɾʔȡʬɶǸ ǸɅ ɶǹɳɐɅɾǸ ǟ ʔɅǸ ȡɅȒlation sous -jacente 
persistante ( 5,2 % en Zone euro  à fin janvier  2023 ). 

Ce mouvement d e hausse de taux a eu pour conséquence de faire monte r les taux longs souverains. 
¬ẏÃ!ÿ ᶯ0 ans est ainsi passé sur un 1 an de 0,20  % à 3,11 %. 
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× Un choc de crédit en diffusion.  

¬Ǹɾ ǪɐɅǱȡʌȡɐɅɾ ǱẏɐǪʌɶɐȡ ǱǸ ǪɶǹǱȡʌ Ǎʔʲ ǸɅʌɶǸɳɶȡɾǸɾ Ǹʌ Ǎʔʲ ɃǹɅǍȓǸɾ ǱǸɾ ǩǍɅɵʔǸɾ européennes 
(ECB lending su rvey banks standards 1) se sont tendues au T4 2022  à la fois p our des raisons de 
Ǫɐʘʌɾ ǱǸ ȒȡɅǍɅǪǸɃǸɅʌṞ ǱẏǹʬǍȺʔǍʌȡɐɅ Ǳʔ ɶȡɾɵʔǸ Ǹʌ ǱǸ ʌɐȺǹɶǍɅǪǸ Ǎʔ ɶȡɾɵʔǸṣ Pour les entreprises 26  % 
des banques les ont resserrées et 21  % pour les mé nages . 

 

La hausse des taux de long terme a entraîné 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 Ṿ en 
particulier pour les ménages Ṿ en raison de la limitation du  ʌǍʔʲ ǱẏʔɾʔɶǸṣ Eǹǩʔʌ ᶰᶮᶰᶱṞ ȺǍ =Ǳf Ǎ décidé 
ǱẏǍǪʌʔǍȺȡɾǸɶ ɳȺʔɾ ȒɶǹɵʔǸɃɃǸɅʌ ǪǸ ʌǍʔʲ ṵɃǸɅɾʔǸȺlement au lieu de trimestriellement). Ce «  retard  » 
devrait donc se combler plus rapidement (le taux a été fixé à 3,79  % en février 2). 

 

 

1 Bulletin économique de la BCE n°1/2023 | Banque de France (banque-france.fr) 
2 Sur les prêts immobiliers à taux fixe ŘΩǳƴŜ ŘǳǊŞŜ ŘŜ 20 ans et plus. 

https://publications.banque-france.fr/bulletin-economique-de-la-bce-ndeg12023
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La production de crédit a en c onséquence fortement  ralenti par exemple ǱǸ ȺẏɐɶǱɶǸ ǱǸ ᶲᶳ % en 
Allemagne (crédit LT) et d e 30  % en France en glissement annuel à fin décembre ( -3,2 % en 
moyenne annuelle en France).   

 

La dyna mique  des  encours est également en baisse  sur lẏensemble des pays 1. 

 

 

 

 

En France, le crédit à la consommat ȡɐɅ Ǎ ǹȓǍȺǸɃǸɅʌ ȒȺǍɅǪțǹ ǸɅ ȒȡɅ ǱẏǍɅɅǹǸṣ Les flux mensuels 
ɳǍɾɾǍɅʌ ǱǸ ᶳṞᶵ ¶Ǳặ ǸɅ ǱǹǪǸɃǩɶǸ ᶰᶮᶰᶯ ǟ ᶳṞᶳ ¶Ǳặ ǸɅ ǱǹǪǸɃǩɶǸ ᶰᶮᶰᶰṞ Ǎɳɶȇɾ ʔɅ ɳȡǪ ǱǸ ᶴṞᶯ ¶Ǳặ ǸɅ ɃǍȡ 
2022 . 

 

 

En termes de risque de crédit en Zone euro, les chiffres au T2  2022 3 ne montraient pas de 
détérioration Ǳʔ ɾʌɐǪȶ ɃǍȡɾ ȺẏǍʔȓɃǸɅʌǍʌȡɐɅ ǱǸs prêts au niveau 2 de risque indiquait une possible 
aggravation à venir.  

 

 

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

https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr202211~6383d08c21.en.html
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Concernant les ɃǹɅǍȓǸɾ ǸɅ fɶǍɅǪǸṞ ȺǍ ǱǹȓɶǍǱǍʌȡɐɅ Ǳʔ ɳɐʔʬɐȡɶ ǱẏǍǪțǍʌ Ǹʌ ȺǍ ɶǸɃɐɅʌǹǸ Ǳʔ 
ɶǍɳɳɐɶʌ ǪțǍɶȓǸ ǱẏȡɅʌǹɶǽʌ ǱǸɾ ɃǹɅǍȓǸɾ ṩ éE= ɅẏɐɅʌ ɳǍɾ ǸɅʌɶǍȥɅǹ ʔɅǸ ǍȺʌǹɶǍʌȡɐɅ Ǳʔ ʌǍʔʲ ǱǸ 
créa nces douteuses  à ce stade. Celui -ci reste très proche du plus bas historique (0,9  % du revenu 
disponible ). Cela est probablement  dû  Ǎʔ ǪɶȡʌȇɶǸ ǱẏʔɾʔɶǸ ɵʔȡ Ǎ ǸʲǪȺʔ ȺǸ ɾǸɶʬȡǪǸ ǱǸɾ ǱǸɃǍɅǱǸɾ ȺǸɾ 
plus risquées.  

Par ailleurs, les inscriptions au FCC 4 restent trè s en deçà des niveaux pré -crise ( -27 %) après une 
hausse moyenne de 8  % en 2022 (mais -8 % en glissement annuel en décembre). De leur côté, les 
inscriptions au FICP ont retrouvé le niveau pré -crise, après une hausse moyenne de 18  % en 2022.  

 

 

 

 

4 FCC : Fichier Central des Chèques ; FICP : Fichier des incidents paiement Crédit des Particuliers 
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Considérons  maintenant les prêts aux entreprises françaises.  Si globalement les marges des 
ǸɅʌɶǸɳɶȡɾǸɾ ɅẏɐɅʌ ɵʔǸ ɳǸʔ ǩǍȡɾɾǹ ǱǸɳʔȡɾ ᶰᶮᶯᶷ ǱẏǍɳɶȇɾ ȺǸɾ ǪțȡȒȒɶǸɾ Ǎʔ ÿᶱ ᶰᶮᶰᶰ ṵ-1,2 pt de % à 38,2 % y 
compris financières ), ce résultat est en trompe -ȺẏɲȡȺ ɳʔȡɾɵʔẏȡȺ ʌȡǸɅʌ ɳɐʔɶ ǩǸǍʔǪɐʔɳ ǟ ȺẏǍɳɳɶǹǪȡǍʌȡɐɅ 
des marges des secteurs ǱǸ Ⱥẏénergie  et  des  transports. Hors ces deux secteurs, les marges ont 
baissé de -2,5 pts de % ǱǸɳʔȡɾ ᶰᶮᶯᶷṣ !ʔ ÿᶱ ᶰᶮᶰᶰṞ ȺǸ ʌǍʔʲ ǱẏȡɅʬǸɾʌȡɾɾǸɃǸɅʌ ǱǸɾ ñ¸f ɶǸɾʌǍȡʌ ǱʳɅǍɃȡɵʔǸṞ 
à 26,2 %, nettemen t au -dessus de 2019 (24,4  %Ṷṣ ¬Ǎ ǪɶɐȡɾɾǍɅǪǸ ǱǸ ȺẏȡɅʬǸɾʌȡɾɾǸɃǸɅʌ ǱǸʬɶǍȡʌ ɶǍȺǸɅʌȡɶ 
ȺẏǍɅɅǹǸ ɳɶɐǪțǍȡɅǸṞ ɳǍɾɾǍɅʌ ǱǸ ọᶱ % en 2022 à +1,8  % en 2023.  

 

 

 

Concernant le crédit aux SNF, la production a été dynamique en 2022  en ha usse de 1 8% sur un 
an en moyenne annuelle 5 mais en baisse de 10% en glissement annuel à fin décembre montrant 
un fort ralentissement en fin de période . La production de 2022 sẏest élevée à 13% au -dessus  de la 
moyen ne  2019.  

 

 

 

 

 

5  
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A rebours de 2021, dans un contexte où 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 ẏéviction entre Grandes Entrepr ises et 
PME. Les premières faisant  de nouveau appel au crédi t bancaire cel a pourrai t  limiter les crédi ts à 
destination des  PME.  

 

 

 

En termes de risque, les défailla ɅǪǸɾ ǱẏǸɅʌɶǸɳɶȡɾǸɾ ɾɐɅʌ ǸɅ ɅǸʌʌǸ ǍʔȓɃǸɅʌǍʌȡɐɅ ɃǍȡɾ ɶǸɾʌǸɅʌ 

inférieures de 19 % sur 2022  par compara ison  à lẏannée 20196. Notons toutefois une forte di sparité 
suivant la taille des entreprises. Hors microentreprises, le taux de défaillance est supérieur à 2019. Il 
a très fortement augmenté en 2022 pour le TPE/PME  (doublé sur les petites entreprises) . 
Néanmoins, le taux de déf aillance (nombre de défaillan ce s ɶǍɳɳɐɶʌǹ Ǎʔ ɅɐɃǩɶǸ ǱẏǸɅʌɶǸɳɶȡɾǸs) 
reste bas  ṵɅɐʔɾ ȺẏǸɾʌȡɃɐɅɾ ǟ ᶮṞᶳ % des ETI, 2 % des PME et 1  % des microentreprises), le segment des 
petites PME étant le plus à surveiller . 

 
 

 

6 Suivi mensuel des défaillances | Banque de France (banque-france.fr) 

 

https://www.banque-france.fr/statistiques/chiffres-cles-france-et-etranger/defaillances-dentreprises/suivi-mensuel-des-defaillances


 

 

 

 

- 8 - 
 C0 - Public 

Enfin, le ratio de créances douteuses rebondit et retrouve sa moyenne sur  dix ans à 1,8  %. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

¶ En conclusion , 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 à un  moment où 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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