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Le système financier a connu des tensions importantes au premier semestre 2023, dans le sillage des faillites de 
banques régionales aux États-Unis et des difficultés de Crédit suisse. [Ŝǎ ōŀƴǉǳŜǎ Ł ƭΩƻǊƛƎƛƴŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŎǊƛǎŜ ŞǘŀƛŜƴǘ 
ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭƭŜƳŜƴǘ ŜȄǇƻǎŞŜǎ Ł ŘŜǎ ŦǊŀƎƛƭƛǘŞǎ ǎǇŞŎƛŦƛǉǳŜǎ ŘǳŜǎ Ł ŘŜǎ ƳƻŘŝƭŜǎ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ƴƻƴ ǾƛŀōƭŜǎ Ŝǘ à une gestion 
des risques défaillante. Les risques de contagion au système financier européen et en particulier français ont été 
évités, grâce aux fondamentaux solides de ces banques, soutenus par un cadre réglementaire renforcé depuis 
2008 et un modèle de supervision exigeant.  

Les perspectives économiques se sont plutôt améliorées depuis fin 2022, mais, à court terme, le contexte reste 
marqué par le ralentissement de la croissance et un niveau encore ŞƭŜǾŞ ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴΦ Pour lutter contre le risque 
ŘΩǳƴŜ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǇŜǊǎƛǎǘŀƴǘŜΣ Ŝǘ ŀƛƴǎƛ ǇǊŞǎŜǊǾŜǊ ƭŀ ǎǘŀōƛƭƛǘŞ Řǳ ǎȅǎǘŝƳŜ Ŧƛnancier, la Banque centrale européenne a 
relevé ses taux directeurs à huit reprises depuis juillet 2022.  

Le système financier se montre résilient face au resserrement rapide des conditions de financement en cours 
et Ł ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ƳŀŎǊƻéconomique. Depuis fin 2022, la croissance des volumes de financement et 
celle des prix immobiliers a ralenti. /Ŝ ǊŀƭŜƴǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ǎΩƛƭ ǊŜǎǘŜ ƻǊŘƻƴƴŞΣ ǇŜǊƳŜǘǘǊŀ ŘŜ ŎƻǊǊƛƎŜǊ Ł ƳƻȅŜƴ ǘŜrme 
des vulnérabilités liées au niveau ŘΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ important des acteurs non financiers et à des prix immobiliers 
ŞƭŜǾŞǎΦ [Ŝ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ŘΩƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ Ŝǘ ŘŜ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜǎ ŎƻǶǘǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ǊŜǎǘŜ ǘƻǳǘŜŦƻƛǎ ǇƻǊǘŜǳǊ 
ŘΩǳƴ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ŎƘƻŎ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ŘŞǎǘŀōƛƭƛǎŀǘŜǳǊ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŀŎǘŜǳǊǎ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ǾǳƭƴŞǊŀōƭŜǎΦ  

Face à des risques qui restent élevés pour la stabilité financière, il est donc nécessaire de maintenir une stricte 
vigilance afin de préserver la résilience du système financier français. Les banques et les assureurs français 
ǇŜǳǾŜƴǘ ǎΩŀǇǇǳȅŜǊ ǎǳǊ ƭŜǳǊǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ŞƭŜǾŞǎ ŘŜ ŦƻƴŘs propres et de liquidité pour géreǊ ƭŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ƭƛŞǎ Ł ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ 
des conditions macro-économiques et macrofinancières. Les tensions de marché se sont résorbées depuis leur pic 
ǊŞŎŜƴǘ Ŝƴ нлннΣ Ƴŀƛǎ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘΩǳƴŜ ŎƻǊǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǎƻǊŘƻƴƴŞŜ ǇŜǊǎƛǎǘŜΦ 5Ŝ ǘŜƭǎ mouvements pourraient être 
alimentés par le comportement potentiellement procyclique ŘŜǎ ŀŎǘŜǳǊǎ ŘŜ ƭΩƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀǘƛƻƴ ƴƻƴ ōŀƴŎŀƛǊŜǎ ƭŜǎ 
plus exposés au levier et au risque de liquidité. Enfin, un choc plus important que prévu sur la croissance 
économique ou sur les conditions de financement pourrait fragiliser les acteurs non financiers les plus endettés. 
Ces risques différenciés sont précisés dans les lignes qui suivent. 

* 

* * 

[Ŝ ǎŜŎǘŜǳǊ ōŀƴŎŀƛǊŜ ŦǊŀƴœŀƛǎ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŜȄǇƻǎŞ ŀǳȄ ƳşƳŜǎ ǾǳƭƴŞǊŀōƛƭƛǘŞǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ Ł ƭΩƻǊƛƎƛƴŜ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ 
de mars 2023 et Řƻƛǘ ƎŞǊŜǊ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎŜǎ ŎƻǶǘǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ.  

Les turbulences bancaires de mars 2023 ont mis en exergue des fragilités spécifiques aux banques en crise, avec 
des situations préexistantes de mauvaise ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ƻǳ ŘŜ ƳƻŘŝƭŜǎ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ƴƻƴ viables. Après un 
épisode de forte volatilité sur les marchés, les risques de contagion ont été rapidement contenus grâce aux faibles 
expositions directes du système financier français Ł ƭΩŞƎŀǊŘ de ces institutions et à la résilience des banques 
françaises. Cette solidité est soutenue par un cadre prudentiel et de supervision européen rigoureux, au sein de 
ƭΩ¦ƴƛƻƴ bancaire. 5ŀƴǎ ƭΩ¦ƴƛƻƴ européenne, le cadre réglementaire défini au niveau international après la grande 
crise financière (Bâle IIIύ ǎΩŀǇǇƭƛǉǳŜ Ł ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎΣ ƳşƳŜ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ǇŜǘƛǘŜǎΣ ŀƭƻǊǎ ǉǳΩŀǳx États-Unis il ne 
ǎΩŀǇǇƭƛǉǳŜ ǉǳΩŁ мо ōŀƴǉǳŜǎΦ [Ŝǎ ōŀƴǉǳŜǎ ǊŞƎƛƻƴŀƭŜǎ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴŜǎ ŞǘŀƛŜƴǘ ŀƛƴǎƛ ǎƻǳƳƛǎŜǎ Ł ŘŜǎ ŜȄƛƎŜƴŎŜǎ ƴŜǘǘŜƳŜƴǘ 
moins strictes. Un cadre réƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ ǊƻōǳǎǘŜ Řƻƛǘ şǘǊŜ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŞ ŘΩǳƴŜ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴ ŦƻǊǘŜΦ [Ŝ ƳƻŘŝƭŜ ŘŜ 
supervision actif de la zone euro, au sein du Mécanisme de surveillance unique (MSU), contribue à la solidité des 
banques françaises, avec une approche intrusive, adaptée aux caractéristiques des banques et complétée par des 
ǘŜǎǘǎ ŘŜ ǊŞǎƛǎǘŀƴŎŜ ǊƛƎƻǳǊŜǳȄ Ŝǘ ǊŞƎǳƭƛŜǊǎΣ ȅ ŎƻƳǇǊƛǎ ǎǳǊ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘΦ  

[Ŝǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎ ŎƻƴǘƛƴǳŜƴǘ ŘΩŀŦŦƛŎƘŜǊ ŘŜǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ŞƭŜǾŞǎ ŘŜ ǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ Ŝǘ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ. Elles sont soumises 
Ł ǳƴ ǎǘǊƛŎǘ ŜƴŎŀŘǊŜƳŜƴǘ Řǳ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ Ŝǘ ǇŜǳǾŜƴǘ ǎΩŀǇǇǳȅŜǊ ǎǳǊ une structure de financement 
diversifiée et solide, caractérisée par une base de dépôts stables. 9ƭƭŜǎ ǎƻƴǘ ŘƻƴŎ ōƛŜƴ ǇƻǎƛǘƛƻƴƴŞŜǎ ǇƻǳǊ ǎΩŀŘŀǇǘŜǊ 
au resserrement de la politique ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ Ŝǘ ǇƻǳǊ ōŞƴŞŦƛŎƛŜǊ ŘŜ ƭŀ ǊŜƳƻƴǘŞŜ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘΦ " ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜΣ 
elles ŘƻƛǾŜƴǘ ƴŞŀƴƳƻƛƴǎ ŦŀƛǊŜ ŦŀŎŜ Ł ǳƴŜ ǊŜƳƻƴǘŞŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŎƻǶǘǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘΣ ǎƻǳǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘΩǳƴŜ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜ ƭŀ 
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part des dépôts rémunérés dans le total des dépôts et du renouvellement de leur dette de marché à des taux plus 
élevés. Après de solides performances financières en 2022, cette hausse du coût des passifs et le ralentissement 
ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ ǇƻǳǊǊŀƛŜƴǘ ǊŞŘǳƛǊŜ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎ Ł ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜ mais la hausse des 
ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ƭŜǳǊ ōŞƴŞŦƛŎƛŜǊŀ Řŀƴǎ ƭŀ ŘǳǊŞŜ. 

[Ŝǎ ŀǎǎǳǊŜǳǊǎ ŀŦŦƛŎƘŜƴǘ ǳƴŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜ ōƛƭŀƴ ǎƻƭƛŘŜ Ƴŀƛǎ ŘƻƛǾŜƴǘ ŎƻƴǘƛƴǳŜǊ ŘŜ ǎΩŀŘŀǇǘŜǊ Ł ǳƴ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ 
de taux plus élevés. 

Les conséquences de lΩinflation et de la hausse des taux dΩintérêt sont variables selon les activités et les 
organismes. Pour les assureurs non-vieΣ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ pèse sur le coût des prestations à servir car les activités sont 
exposées à une hausse des coûts des sinistres et des frais (sur certains risques longs, les primes encaissées par les 
assureurs peuvent servir à garantir des sinistres pouvant se produire plusieurs années après). Les assureurs vie 
doivent quant à eux faire face à ǳƴ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƳƻȅŜƴ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊ ŀǳȄ ǘŀǳȄ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞΣ ŎŜ ǉǳƛ ŜƴƎŜƴŘǊŜ ǳƴ 
riǎǉǳŜ ŘΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊŀŎƘŀǘǎΣ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ ǎǳǊ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ Ŝƴ ŜǳǊƻǎΦ [Ŝǎ ǘŀǳȄ ŘŜ ǊŀŎƘŀǘǎ ǇǊƻƎǊŜǎǎŜƴǘ Ƴŀƛǎ 
restent contenus, grâce notamment à la revaloriǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎƻƴǘǊŀǘǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ intervenue en 2022. Par ailleurs, 
les dispositifs fiscaux et successoraux ǇǊƻǇǊŜǎ ŀǳȄ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ-vie devraient continuer à inciter les 
assurés à limiter les sorties.  

Le risque de correction désordonnée sur les marchés reste très élevé et pourrait déstabiliser les acteurs non 
bancaires les plus exposés au levier et au risque de liquidité. 

Les vulnérabilités des marchés financiers pourraient amplifier la transmission des chocs. La volatilité des taux 
ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ǎŜ ƳŀƛƴǘƛŜƴǘ Ł ŘŜǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜƳŜƴǘ ŞƭŜǾŞǎΣ Ŝƴ Ǌŀƛǎƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜ ǎǳǊ ƭŜ ǊȅǘƘƳŜ ŘŜ 
ralentissemeƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ce qui contribue à dégrader la liquidité de marché. Dans le même temps, certains 
indicateurs de valorisation des actifs risqués, en particulier sur les marchés actions, suggèrent un excès 
ŘΩƻǇǘƛƳƛǎƳŜ et donc un risque de correction en cas de choc. Les valorisations restent vulnérables à une 
réappréciation soudaine et non anticipée des primes de risque. Les tensions de marchés survenues au cours des 
derniers mois (marchés ŘŜ ƭΩŞƴŜǊƎƛŜΣ ŦƻƴŘǎ ŘŜ ǇŜƴǎƛƻƴ britanniques, faillites de banques régionales américaines) 
montrent que des vulnérabilités localisées peuvent rapidement avoir des répercussions généralisées sur les prix 
des actifs financiers, leur liquidité et leur volatilité. 

/ŜǊǘŀƛƴŜǎ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜǎ ŘΩintermédiaires financiers non bancaires sont exposées à un risque de liquidité important 
qui pourrait les conduire à adopter des comportements procycliques, de nature à renforcer les dynamiques 
adverses sur les marchés. Selon le Conseil de stabilité financière (CSF), environ 14% des actifs financiers mondiaux 
sont gérés par des intermédiaires financiers non bancaires exposés à des risques semblables à ceux des banques. 
Ces acteurs pourraient connaître des besoins de financement importants en cas de choc de marché, par le biais 
ŘΩŀǇǇŜƭǎ ŘŜ ƳŀǊƎŜǎ ƻǳ de demandes de rachats, et ainsi renforcer les dynamiques adverses de marchés à travers 
ŘŜǎ ǾŜƴǘŜǎ ŦƻǊŎŞŜǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎΦ [Ŝǎ ŀŎǘŜǳǊǎ Řƻƴǘ ƭŜ ǊŜŎƻǳǊǎ Ł ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭŜǾƛŜǊ Ŝǎǘ ŞƭŜǾŞ ǎeraient particulièrement 
vulnérables à ces dynamiques. Il est donc essentiel de renforcer le cadre réglementaire qui leur est applicable.  

Un chapitre thématique analyse ainsi les risques des fonds investis dans les actifs non cotés (actions et dette), 
dont la croissance a nettement ralenti depuis le second semestre 2022. Après plusieurs années de 
développement dynamique, ces fonds ont pris une part importante dans le financement de certains secteurs de 
ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ όentreprises en croissance ou très endettées). Ils sont ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ exposés à des risques de valorisation 
et de crédit importants, qui doivent être bien compris de la part des investisseurs.  

[Ŝǎ ŦǊŀƎƛƭƛǘŞǎ ƭƛŞŜǎ Ł ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ŞƭŜǾŞ ŘŜ ƭΩ;ǘŀǘ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘΣ Ŝǘ ŘŜ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ƎǊŀƴŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ, ŘΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘ, 
appellent à la vigilance. 

Malgré un endettement élevé au regard des comparaisons européennes, les sociétés non financières (SNF) 
françaises se montrent résilientes. 9ƭƭŜǎ ōŞƴŞŦƛŎƛŜƴǘΣ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘΣ ŘŜ ƭŀ ǊŜƭŀǘƛǾŜ ǎǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŜǘΣ ŘΩŀǳǘǊŜ 
partΣ ŘΩǳƴŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ƳŀƧƻǊƛǘŀƛǊŜƳŜƴǘ Ł ǘŀǳȄ ŦƛȄŜ Ŝǘ ŀǾŜŎ ŘŜs maturités relativement longues, qui 
ƭŜǎ ǇǊƻǘŝƎŜ ŘΩǳƴ ŎƘƻŎ ŘŜ ǘŀǳȄ ōǊǳǘŀƭΦ Depuis décembre 2022, le taux de croissance des financements aux SNF a 
ralenti, mais reste positif. LŜ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ŘŞŦŀƛƭƭŀƴŎŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǇƻǳǊǎǳƛǘ ǎŀ ƴƻǊƳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǇǳƛǎ ƴƻǾŜƳōǊe 
2021 en se rapprochant du niveau qui prévalait avant la pandémie. Les risques pour le secteur des entreprises, en 
particulier ǇƻǳǊ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ŜƴŘŜǘǘŞŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜ elles, restent néanmoins orientés à la hausse en raison de la 
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transmission progressive de la remontée des taux aux coûts de financement et du contexte de ralentissement 
ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜΦ [Ŝǎ ǾǳƭƴŞǊŀōƛƭƛǘŞǎ ǇƻǳǊǊŀƛŜƴǘ ǎΩŀŎŎǊƻƞǘǊŜ Ŝƴ Ŏŀǎ ŘŜ ŘǳǊŎƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘΩƻŎǘǊƻƛ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘΦ  

Les finances publiques se trouvent ǎǳǊ ǳƴŜ ǘǊŀƧŜŎǘƻƛǊŜ ǉǳΩƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ de maîtriser pour maintenir le caractère 
soutenable de la dette souveraine. [Ŝǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘΩŀƛŘŜ ƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘŀƭŜΣ ŀǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǊŀƴƎ ŘŜǎǉǳŜƭƭŜǎ ƭŜǎ 
ōƻǳŎƭƛŜǊǎ ǘŀǊƛŦŀƛǊŜǎ ǎǳǊ ƭΩŞƭŜŎǘǊƛŎƛǘŞ Ŝǘ ƭŜ ƎŀȊΣ ƻƴǘ ǇǊƻǘŞƎŞ ƭŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ en absorbant une grande 
partie du choc énergétique. Ces mesures compensatoires ont contribué à maintenir la dette et le déficit 
budgétaire en 2022 à des niveaux beaucoup plus élevés que ce qui était projeté avant la crise énergétique. À 
politique inchangée, cette dette ne diminuerait pas au cours des prochaines années. Le renforcement des efforts 
Ŝƴ ǾǳŜ ŘŜ ǊŞŘǳƛǊŜ ƭŜ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ǇǳōƭƛŎ Ŝǎǘ ǳƴŜ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ǇƻǳǊ ƳŀƛƴǘŜƴƛǊ ƭΩŀǘǘǊŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ ƭŀ 
dette publique française pour les investisseurs. 

Le marché immobilier ƳƻƴǘǊŜ ŘŜǎ ǎƛƎƴŜǎ ŘŜ ǊŀƭŜƴǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ 
qui connaît un net repli depuis le quatrième trimestre 2022  

Face à la poursuite de la hausse des taux dΩintérêt, la normalisation du crédit à lΩhabitat sΩeffectue de façon 
progressive et ordonnée en France, où la production de crédits reste plus dynamique que dans le reste de la 
zone euro. Cette normalisation sΩexplique par la remontée des taux dΩintérêt, qui reste néanmoins moins marquée 
en France que chez nos voisins européens du fait notamment du taux de lΩusure. Les prix immobiliers, qui 
réagissent avec un décalage aux hausses de taux dΩintérêt, marquent un ralentissement, après plusieurs années 
de croissance particulièrement dynamique. Une correction modérée et ordonnée des prix de lΩimmobilier, telle 
quΩobservée actuellement, devrait ainsi permettre de ramener le ratio prix/revenu des ménages vers les niveaux 
plus modérés de la période pré-Covid. Enfin, malgré un taux dΩendettement élevé, la capacité de remboursement 
des ménages est protégée par le modèle français de financement de lΩhabitat, quasi exclusivement à taux fixe, et 
par lΩassainissement des conditions dΩoctroi du crédit, depuis la mise en place de la mesure du Haut Conseil de 
stabilité financière (HCSF) fin 2020. Celle-ci ŦƛȄŜ ǳƴ ǘŀǳȄ ŘΩŜŦŦƻǊǘ ƳŀȄƛƳŀƭ ŘŜǎ ŜƳǇǊǳƴǘŜǳǊǎ Ł ор ҈ ŘŜǎ ǊŜǾŜƴǳǎ Ŝǘ 
ǳƴŜ ŘǳǊŞŜ ŘŜ ǇǊşǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ Ł нр ŀƴǎ ǇƻǳǊ ƭŜ ŎǊŞŘƛǘ Ł ƭΩƘŀōƛǘŀǘΣ avec une flexibilité limitant à 20 % la part de la 
production de crédit non conforme à ces conditions. Les deux ajustements techniques afférents à cette marge de 
flexibilité apportés en juin 2023 par le HCSF ont préservé ces sécurités pour les emprunteurs en donnant un peu 
de souplesse pour les prêteurs. (cf. partie sur les mesures des autorités)  

[ΩƛƳƳƻōƛƭier commercial marque un net repli depuis le quatrième trimestre 2022, après une décennie de forte 
croissance puis un ralentissement marqué depuis la crise de la Covid-19. [Ŝǎ ǇǊƛȄ ŘŜ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ 
pourraient être particulièrement sensibles à la remontée des coûts de financements en raison du recours 
ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ Ł ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ par les acteurs du marché, des risques de survalorisation et de la moindre attractivité 
ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƭƻŎŀǘƛŦ ǎǳǊ ŎŜǊǘŀƛƴǎ ǎŜƎƳŜƴǘǎ ŘŜǇǳƛǎ ƭŀ ǇŀƴŘŞƳƛŜΦ [ŀ ōŀƛǎǎŜ ŘŜǎ ǇǊix et des volumes de 
ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ Ŝǎǘ ŎŜǇŜƴŘŀƴǘ ƘŞǘŞǊƻƎŝƴŜ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ Ǉƭǳǎ ƭƛƳƛǘŞŜ ǉǳŜ Řŀƴǎ ŘΩŀǳǘǊŜǎ Ǉŀȅǎ ŀǾŀƴŎŞǎΦ tƻǳǊ ƭŜǎ 
banques et les assurances, ces expositions restent modestes par rapport à leur total de bilan. Les fonds 
ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ immobilier ouverts sont exposés à un risque de liquidité, en cas de retrait des investisseurs, mais 
ŎŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ǎƻƴǘ ŎƻƴǘǊŜōŀƭŀƴŎŞǎ ǇŀǊ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ŀǳȄ ŎƻƳǇƻǊǘŜƳŜƴǘǎ ǎǘŀōƭŜǎ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ 
ŘΩƻǳǘƛƭǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞΦ  

Toutes les institutions financières doivent accélérer leur adaptation aux risques structurels que font peser les 
menaces cyber et le changement climatique 

Les risques climatiques continuent dΩaugmenter, comme le confirme le rapport de synthèse du Groupe 
dΩexperts intergouvernemental sur lΩŞvolution du climat (Giec) publié le 20 mars 2023, et vont devenir de plus 
en plus difficiles à gérer pour les institutions financières. Dans ce contexte, les superviseurs financiers portent 
une attention croissante à lΩŞvaluation et au suivi des risques de transition et des risques physiques associés au 
changement climatique, notamment à travers des tests de résistance. Par ailleurs, les exigences réglementaires 
en matière de gestion des risques climatiques et de publication dΩinformations extra-financières se renforcent.   

Enfin, le système financier reste exposé à un niveau très élevé de risque de cyberattaques. La menace de 
cyberattaques est exacerbée par le contexte des tensions géopolitiques alors que le développement de 
lΩintelligence artificielle pourrait rendre ces attaques plus faciles à mettre en ǆuvre et plus sophistiquées.    
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5ŀƴǎ ǳƴ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ŘŜ ǇŜǊǎƛǎǘŀƴŎŜ ŘΩǳƴŜ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜƳŜƴǘ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊŜ Ł ǎŀ ŎƛōƭŜΣ Ŝǘ ŘŜ ǇǊƻƧŜŎǘƛƻƴǎ ƴŜ 
prévoyant pas un retour à cette cible à court terme, le Conseil des gouverneurs de la Banque centrale européenne 
(BCE) a procédé au premier semestre 2023 à plusieurs relèvements de ses taux directeurs. Ainsi, depuis le 21 juin 
2023, lŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŘŜǎ ƻǇŞǊŀǘions principales de refinancement, de la facilité de prêt marginal et de la facilité 
de dépôt ǎΩŞƭŝǾŜƴǘ Ł respectivement 4,00 %, 4,25 % et 3,50 %. Le Conseil des gouverneurs a indiqué évaluer 
désormais réunion par réunion, et en se fondant sur les données, les perspectives relatives à ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǘƻǘŀƭŜ Ƴŀƛǎ 
ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ƭŀ ŘȅƴŀƳƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǎƻǳǎ-jacente et la vigueur de la transmission de la politique monétaire, de 
Ŧŀœƻƴ Ł ŀǎǎǳǊŜǊ ƭŜ ǊŜǘƻǳǊ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ Ł ƳƻȅŜƴ-terme à sa cible de 2%. Le Conseil des gouverneurs a également 
décidé la Ŧƛƴ ŘŜǎ ǊŞƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ƭΩasset purchase programme (APP) à partir de juillet 2023. Le pandemic 
emergency purchase programme (PEPP) devrait poursuivre un réinvestissement intégral, flexible, de ses 
tombées au moins jusǉǳΩŁ ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜ нлнп. Quant aux opérations de refinancement ciblées à plus long terme 
(TLTRO), le Conseil des gouverneurs évaluera régulièrement leur contribution à son orientation de politique 
monétaire à mesure de leur remboursement par les banques. Les mesures de remboursement anticipées prises 
ǇŀǊ ƭŜ /ƻƴǎŜƛƭ ƻƴǘΣ Ł ŎŜ ǘƛǘǊŜΣ ǇŜǊƳƛǎ ŘΩŞǾƛǘŜǊ ǳƴ ŜŦŦŜǘ ζ falaise ». Enfin, les outils existants de la BCE restent 
ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ ǇƻǳǊ ǊŞǇƻƴŘǊŜ ŀǳȄ ōŜǎƻƛƴǎ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭǎΣ Ł ƭΩƛƳŀƎŜ ŘŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜs de 
refinancement hebdomadaires dont les soumissions sont intégralement servies.  

Dans le sillage des faillites bancaires aux États-Unis et en Suisse, les autorités européennes ont rappelé1 les hauts 
standards de régulation et de supervision auxquels sont soumises les institutions financières européennes, ainsi 
que leur respect de la hiérarchie des créanciers2 dans la gestion des crises. Ce cadre prudentiel sera renforcé par 
le « paquet bancaire »3, qui contient la finalisation de Bâle III en Europe et qui est entré en trilogue (négociations 
informelles ŜƴǘǊŜ ƭŜ tŀǊƭŜƳŜƴǘ ŜǳǊƻǇŞŜƴΣ ƭŜ /ƻƴǎŜƛƭ ŘŜ ƭΩ¦ƴƛƻƴ Ŝǘ ƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ européenne) en mars 2023. Sa 
finalisation est attendue courant 2024 pour une application en 2025. À plus long-terme, la Commission a annoncé4 
Ŝƴ ŀǾǊƛƭ нлно ǳƴŜ ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ ŘΩŀƧǳǎǘŜƳŜƴǘ Řǳ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ŎǊƛǎŜ Ŝǘ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ŘŜǎ ŘŞǇƾǘǎ ό/a5LύΣ Ǿƛǎŀƴǘ 
à étendre le cadre de la résolution à davantage de petites et moyennes banques ; faciliter le financement 
externe5 de leur sortie du marché, Ŝǘ ƭƛƳƛǘŜǊ ƭΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴ des fonds de garantie des dépôts en dehors de la 
résolution. 

En France, le Haut Conseil de stabilité financière (HCSF) a décidé en décembre 2022 de relever à 1,0 % le taux de 
la réserve de protection du crédit (coussin de fonds propres bancaires contracyclique), et indiqué ne pas envisager 
de hausse supplémentaire en 2023. Cette exigence prendra effet au 2 janvier 2024. 9ƴ ƻǳǘǊŜΣ ƭŀ ŘŞŎƛǎƛƻƴ ŘΩavril 
2022 de relèvement à 0,5 % du taux de cette réserve est entrée en vigueur le 7 avril 2023. Cette mesure 
macroprudentielle complète la recommandation de 2020 sur les conditions ŘΩƻŎǘǊƻƛ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊǎ 
(devenue contraignante au 1er janvier 2022) ǉǳƛ ŦƛȄŜ ǳƴ ǘŀǳȄ ŘΩŜŦŦƻǊǘ ƳŀȄƛƳŀƭ ŘŜǎ ŜƳǇǊǳƴǘŜǳǊǎ Ł ор ҈ ŘŜǎ ǊŜǾŜƴǳǎ 
et une durée de pǊşǘ ƳŀȄƛƳŀƭŜ Ł нр ŀƴǎ ǇƻǳǊ ул ҈ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ Ł ƭΩƘŀōƛǘŀǘΦ Le 13 juin 2023, le HCSF 
a annoncé deux ajustements techniques afférents à la marge de flexibilité de 20% afin ŘŜ ŦŀŎƛƭƛǘŜǊ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ 
opérationnelle par les banques tout en conservant ƭΩŞǉǳƛƭƛōǊŜ ŘΩŜƴǎŜƳōƭŜ et la portée de la mesure6. Au regard de 
la saisonnalité de certaines opérations, le HCSF a estimé que, suite à un dépassement modeste constaté sur un 
ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŘŜ ƭΩǳƴŜ ƻǳ ƭΩŀǳǘǊŜ ŘŜǎ ƭƛƳƛǘŜǎ ŘΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴΣ ƭΩ!/tw ǇƻǳǊǊŀ Ŏƻƴǎƛdérer que le respect de ces limites sur la 
production globale de ce trimestre et des deux trimestres suivants constitue une action correctrice appropriée et 
suffisante. En outre, au vu du recours effectif à la flexibilité pour les acquisitions de résidence principale et compte 
tenu des évolutions structurelles en cours du marché immobilier, le HCSF a décidé de relever de 20 % à 30 % la 
part de la marge de flexibilité ƭƛōǊŜ ŘΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ pour assouplir ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƭƻŎŀǘƛŦΦ /ŜǘǘŜ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ƴΩŀŦŦŜŎǘŜ 
pas les primo-accédants, dont la part de 30 % dans la marge de flexibilité reste inchangée, ni les autres accédants 
Řƻƴǘ ƭŀ ǇŀǊǘ ƴΩŞǘŀƛǘ Ǉŀǎ ŎƻƳǇƭŝǘŜƳŜƴǘ ǳǘƛƭƛǎŞŜΦ  
                                                                                                                                                                                                         

1 Silicon Valley Bank (europa.eu) 
2 SRB, EBA and ECB Banking Supervision statement on the announcement on 19 March 2023 by Swiss authorities 
3 Banking Package 2021 (europa.eu) 
4 Reform of bank crisis management and deposit insurance framework (europa.eu) 
5 fonds de garantie des dépôts, FRU, par opposition à la contribution aux pertes et à la recapitalisation par actionnaires et créanciers, principalement dans le 
cas du bail-in. 
6 Communiqué de presse de la séance du HCSF du 13 juin 2023  

Mesures des autorités     

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/SPEECH_23_1684
https://www.srb.europa.eu/en/content/srb-eba-and-ecb-banking-supervision-statement-announcement-19-march-2023-swiss-authorities
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_21_5401
https://finance.ec.europa.eu/publications/reform-bank-crisis-management-and-deposit-insurance-framework_en
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En mars 2023, le HCSF avait invité les établissements de crédit français à maintenir leur vigilance quant à leurs 
expositions aux grandes entreprises françaises les plus endettées. Le 13 juin 2023, le Haut conseil, a annoncé la 
mise en ǆǳǾǊŜ ŘΩǳƴ Ŏƻǳǎǎƛƴ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭ ŘŜ о ҈ relatif à ces expositions dans le cas où ces dernières dépassent 5 % 
des fonds propres7, en relais de la mesure dite « grands risques »8 arrivant à échéance le 30 juin 2023.  

Le Comité européen du risque systémique (CERS, ou European Systemic Risk Board (ESRB)) a publié en janvier 
нлно ǳƴ ǊŀǇǇƻǊǘ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜǎ vulnérabilités dans le secteur de lΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ9Σ ŀƛƴǎƛ ǉǳΩǳƴŜ 
recommandation10 à destination des autorités concernées aux niveaux européen et national dans tous les pays 
ŘŜ ƭΩ9ǎǇŀŎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŜǳǊƻǇŞŜƴ. Cette recommandation vise à améliorer le suivi des risques systémiques liés à 
ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭΣ ŀǎǎǳǊŜǊ ŘŜǎ ǇǊŀǘƛǉǳŜǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ǎŀƛƴŜǎ Ŝǘ accroître la résilience des établissements 
ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ǉǳƛ ȅ ǎƻƴǘ ŜȄǇƻǎŞǎΦ [Ŝǎ ;ǘŀǘǎ ƳŜƳōǊŜǎ ŘŜǾǊƻƴǘ ǎΩȅ ŎƻƴŦƻǊƳŜǊ ŀǾŀƴǘ Ŧƛƴ ƳŀǊǎ нлнс όƳŀǊǎ нлнп ǇƻǳǊ ƭŜ 
suivi des risques).  

Dans le cadre de son exercice biannuel de stress-tests ōŀƴŎŀƛǊŜǎ ƳŜƴŞ Ŝƴ нлноΣ ƭΩAutorité bancaire européenne 
(ABE) a publié11 en janvier les scénarios macroéconomiques et financiers qui seront utilisés pour éprouver la 
ǊŞǎƛƭƛŜƴŎŜ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŘŜ ƭΩ¦ƴƛƻn européenne à un horizon de trois ans. Le scénario adverse prévoit la baisse de 
PIB la plus sévère testée jusqu'à présent, fondée sur ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ŘΩune aggravation des tensions géopolitiques, 
qui mènerait à une stagflation à la fois au niveau national et au niveau mondial et se traduirait par une hausse 
ƎŞƴŞǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ƭŜ ƳƻƴŘŜΦ 

[Ŝǎ ŀǳǘƻǊƛǘŞǎ ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎ Ŝǘ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜǎ ǘǊŀǾŀƛƭƭŜƴǘ ŀŎǘƛǾŜƳŜƴǘ Ł ƭΩélargissement du cadre micro et 
macroprudentiel au-delà des seules banques. De fait, depuis la crise de 2008, le total des actifs du secteur 
financier non-bancaire européen a plus que doublé et sa part dans le total des crédits aux entreprises est passée 
de 15% à 26%. Ce constat pousse les autorités à renforcer le niveau de résilience dans ce secteur. 

Les autorités adoptent également des mesures visant à réduire les vulnérabilités structurelles qui pèsent sur le 
système financier. Concernant la régulation des actifs numériques, le Conseil européen a adopté12 en mai 2023 
un règlement13 sur les marchés de cryptoactifs (MiCA), mettant en place un cadre global pour les émetteurs et 
les prestataires de services sur actifs numériques. Ce cadre réglementaire vise à protéger les investisseurs, à 
préserver la stabilité financière et à assurer le respect des règles en matière de lutte contre le blanchiment de 
capitaux, tout en permettant l'innovation et en favorisant l'attractivité du secteur des cryptoȤactifs. Il devra sans 
ŘƻǳǘŜ şǘǊŜ ŎƻƳǇƭŞǘŞ ŘΩǳƴ ζ MICA 2 » assez rapidement, notamment sur la régulation des cryptoconglomérats et 
celle de la DeFi (finance désintermédiée). [Ŝ о ŀǾǊƛƭ нлноΣ ƭΩACPR a publié un document de réflexion qui propose 
une analyse de la structure et des risques de la finance désintermédiée et formule différents scénarios 
ŘΩŜƴŎŀŘǊŜƳŜƴǘ règlementaire14. Ce document a donné lieu à une consultation publique de deux mois. 

/ƻƴŎŜǊƴŀƴǘ ƭΩexposition de nos économies aux risques liés au dépassement des limites planétaires, plusieurs 
initiatives ont abouti ce semestre. La directive sur le reporting de durabilité des entreprises européennes (CSRD), 
adoptée en décembre 2022, est entrée en vigueur en janvier 2023. Les États membres doivent désormais la 
transposer dans les droits nationaux pour que les premières entreprises concernées lancent les démarches de 
reporting dès 2024. En parallèle, la Commission européenne a également publié le 13 juin dernier les actes 
ŘŞƭŞƎǳŞǎ ŘƛǎǇƻǎŀƴǘ ƭŜǎ ŎǊƛǘŝǊŜǎ ŘΩŜȄŀƳŜƴ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǉǳŀǘǊŜ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀǳȄ ŘŜ ƭŀ taxonomie 
ainsi que pour de nouvelles activités éligibles aux deux objectifs climatiques. En février 2023, un accord a été 
trouvé entre le Parlement et le Conseil sur une norme européenne concernant les obligations vertes (EU Green 
Bond Standard). 9ƴ ŦŞǾǊƛŜǊ нлноΣ ƭΩ9ǳǊƻǎȅǎǘŝƳŜ ŀ ǊŞŀƭƛǎŞ ǳƴ ǎǘǊŜǎǎ test sur son propre bilan15, dans le 
prolongement des stress tests climatiques réalisés sur le secteur financier européen en 2022. 

                                                                                                                                                                                                         

7 HCSF_20230613_CP.pdf (economie.gouv.fr)) 
8 Décision n°D-HCSF-2018-2 du 11 mai 2018, prorogée pour deux ans le 30 juin 2021. 
9 Vulnerabilities in the EEA commercial real estate sector (europa.eu) 
10 Recommendation of the European Systemic Risk Board of 1 December 2022 on vulnerabilities in the commercial real estate sector in the European Economic 
Area (ESRB/2022/9) (europa.eu) 
11 EBA launches 2023 EU-wide stress test. | European Banking Authority (europa.eu) 
12 Finance numérique: le Conseil adopte de nouvelles règles sur les marchés de cryptoactifs - Consilium (europa.eu) 
13 RÈGLEMENT (UE) 2023/ sur les marchés de cryptoactifs (europa.eu) 
14 Finance « décentralisée » ou « désintermédiée » : quelle réponse réglementaire ? | Banque de France (banque-france.fr) 
15 Results of the 2022 climate risk stress test of the Eurosystem balance sheet (europa.eu) 

https://www.economie.gouv.fr/files/files/directions_services/hcsf/HCSF_20230613_CP.pdf?v=1686652755
https://www.economie.gouv.fr/files/files/directions_services/hcsf/HCSF_20230307_CP.pdf?v=1680596132
https://www.economie.gouv.fr/files/files/directions_services/hcsf/HCSF_20230307_CP.pdf?v=1680596132
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.vulnerabilitiesEEAcommercialrealestatesector202301~e028a13cd9.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation221201.cre~65c7b70017.fr.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation221201.cre~65c7b70017.fr.pdf
https://www.eba.europa.eu/eba-launches-2023-eu-wide-stress-test-0
https://www.consilium.europa.eu/fr/press/press-releases/2023/05/16/digital-finance-council-adopts-new-rules-on-markets-in-crypto-assets-mica/
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/PE-54-2022-INIT/fr/pdf
https://acpr.banque-france.fr/finance-decentralisee-ou-desintermediee-quelle-reponse-reglementaire
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202302_06~0e721fa2e8.en.html
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1.1 Le resserrement de conditions de financement se poursuit dans un contexte économique toujours 
incertain. 

Les perspectives économiques se sont améliorées par rapport à décembre 2022, mais, à court terme, 
le contexte reste marqué par un ralentissement de la croissance et une inflation trop élevée. 

La croissance économique, en France et dans la zone euro, marque un net ralentissement depuis mi-2022 
mais reste résiliente face aux chocs passés. Après avoir atteint 3,6% dans la zone euro, et 2,6% en France, le 
rythme de croissance ŘŜǾǊŀƛǘ ǊŀƭŜƴǘƛǊ Ŝƴ нлно ǇƻǳǊ ǎΩŞǘŀōƭƛǊ, en moyenne annuelle, à 0,9% pour la zone euro 
(0,5% prévu en décembre 2022) et 0,7% pour la France (0,3% prévu en décembre, cf. graphique 1.1). Le 
ǊŀƭŜƴǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎŜǊŀƛǘ ŀƛƴǎƛ Ƴƻƛƴǎ ƳŀǊǉǳŞ ǉǳΩŀƴǘƛŎƛǇŞ Ŧƛƴ нлннΣ ƎǊŃŎŜ Ł ƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǎƻǳǊŎŜǎ 
d'approvisionnement énergétiquŜǎ ŀǎǎƻŎƛŞŜ Ł ŘŜǎ ǇǊƛȄ Ŝƴ ōŀƛǎǎŜ ǉǳƛ ŀ ǇŜǊƳƛǎ ŘΩŞǾƛǘŜǊ ƭŜǎ ǎŎŞƴŀǊƛƻǎ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ 
pessimistes. 5ŀƴǎ ƭŜ ƳşƳŜ ǘŜƳǇǎΣ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭŀ ǊŜƳƻƴǘŞŜ ŘŜǎ ǘŀǳȄ Ŝǘ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ commence à peser sur le 
ŎǊŞŘƛǘΣ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǇǊƛǾŞ Ŝǘ ƭa consommation. Le Fonds monétaire international (FMI) estime en parallèle 
que la croissance mondiale, évaluée à 3,4% en 2022, atteindrait 2,8% en 2023. La croissance économique 
devrait accélérer progressivement en 2024 et 2025. Les incertitudes autour de ces prévisions restent 
nombreuses et sƻƴǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭƛŞŜǎ Ł ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜ Ŝǘ ŀǳȄ ǘŜƴǎƛƻƴǎ ƎŞƻǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎΦ  

[Ŝǎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ŘϥƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǎΩŀƳŞƭƛƻǊŜƴǘ ŀǾŜŎ ƭŀ ōŀƛǎǎŜ ŘŜǎ ǇǊƛȄ ŘŜ ƭΩŞƴŜǊƎƛŜΣ Ƴŀƛǎ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǎƻǳǎ-jacente 
(ou core inflation) reste trop élevée. Après avoir augmenté en 2022, à un rythme inégalé depuis les années 
198лΣ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŀ Ǿǳ ǎŀ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛƻƴ ŦǊŜƛƴŜǊ Ŝƴ нлно Řǳ Ŧŀƛǘ ŘŜ ƭŀ ōŀƛǎǎŜ ŘŜǎ ǇǊƛȄ ŘŜ ƭΩŞƴŜǊƎƛŜ, du retour à la 
ƴƻǊƳŀƭŜ ŘŜǎ ŎƘŀƛƴŜǎ ŘΩŀǇǇǊƻǾƛǎƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ƳƻƴŘƛŀƭŜǎ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ōŀƛǎǎŜ ŘŜǎ ŎƻǶǘǎ Řǳ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ ƳŀǊƛǘƛƳŜ (cf. 
graphique 1.2). À fin mai нлноΣ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ était de 6,1% au niveau de la zone euro (contre 6,9% en mars 2023) 
et de 6% en France (6,7% en mars). En dépit de cette baisse de ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǘƻǘŀƭŜ, les tensions sous-jacentes sur 
ƭŜǎ ǇǊƛȄ ǇŜǊǎƛǎǘŜƴǘΦ [ΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ƘƻǊǎ ŞƴŜǊƎƛŜ Ŝǘ ŀƭƛƳŜƴǘŀǘƛƻƴ όcore inflation) reste à un niveau élevé en zone euro 
à fin mai 2023 (5,3%, contre 5,7% en mars 2023) et en France (4,4%, contre 4,6% à fin mars 2023. L'inflation 
devrait ralentir en 2024 et 2025 pour revenir vers la cible de 2%, à mesure que les facteurs haussiers actuels 
s'estomperont et que les effets de la normalisation de la politique monétaire agiront sur les mécanismes de 
fixation des prix. 5Ŝǎ ƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜǎ ŘŜƳŜǳǊŜƴǘ ƴŞŀƴƳƻƛƴǎ ǎǳǊ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇǊƛȄ ŘŜǎ ƳŀǘƛŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎ Ŝǘ ǎǳǊ 
le rythme de transmission du resserrement de la politique monétaire à ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǎƻǳǎ-jacente. En outre, la 
situation tendue sur le marché du travail et les incertitudes relatives aux revalorisations salariales pourraient 
contribuer à la persistance des tensions inflationnistes sous-jacentes. 

1. Analyse transversale des vulnérabilités  

Graphique 1.1:  Taux de croissance France et prévisions   Graphique 1.2:  Inflations totale et core en France et en zone euro   

x : axe temporel / y : pourcentage  x : axe temporel / y : pourcentage (glissement annuel)  
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[Ŝǎ ǊƛǎǉǳŜǎ Ł ƭŀ ƘŀǳǎǎŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ǇǊƛȄ ŘŜ ƭΩŞƴŜǊƎƛŜ ǎǳōǎƛǎǘŜƴǘ Řǳ Ŧŀƛǘ ŘŜ ƭŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻn géopolitique liée à la guerre 
en Ukraine et au contexte économique mondial incertain. À fin juin 2023, les prix de référence du gaz naturel 
Řŀƴǎ ƭΩ¦ƴƛƻƴ européenne avaient baissé de près de 80% par rapport à leur pic de 2022 du fait de températures 
clémentes, de niveaux de stocks élevés, ŘΩǳƴŜ ǊŜŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ǎƻǳǊŎŜǎ ŘΩŀǇǇǊƻǾƛǎƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŎƻƻǊŘƻƴƴŞŜ ŀǳ 
niveau européen Ŝǘ ŘΩŜŦŦƻǊǘǎ ŘŜ ǎƻōǊƛŞǘŞ. Les niveaux des prix restent cependant sensiblement supérieurs 
(multipliés par 2,6) à la moyenne observée entre 2010 et 2020. Les prix des produits pétroliers ont également 
diminué (baisse du Brent de 35% entre juin 2022 et juin 2023). Les prix des futures sur les marchés 
internationaux intègrent désormais ŘŜǎ ǇǊƛȄ ŘŜ ƭΩŞƴŜǊƎƛŜ ǊŜƭŀǘƛǾŜƳŜƴǘ ǎǘŀōƭŜǎ ǎǳǊ ŎŜǎ ƴƛǾŜŀǳȄ Ǉƭǳǎ ƳƻŘŞǊŞǎ ŀǳ 
cours des prochains mois. ¢ƻǳǘŜŦƻƛǎΣ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŘŜƳŜǳǊŜƴǘ ǎǳǊ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ƎŞƻǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ƭƛŞŜ Ł 
la guerre russe en Ukraine, avec de posǎƛōƭŜǎ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘŞǎ ŘΩŀǇǇǊƻǾƛǎƛƻƴƴŜƳŜƴǘ Ŝƴ ŞƴŜǊƎƛŜ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭΩƘƛǾŜǊ нлно-
нлнпΣ ǉǳƛ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜǊŀƛŜƴǘ ǳƴ ǊƛǎǉǳŜ Ł ƭŀ ƘŀǳǎǎŜ ǎǳǊ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ Ŝǘ Ł ƭŀ ōŀƛǎǎŜ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Ł ŎŜǘ ƘƻǊƛȊƻƴΦ 
[ΩŜƴǎŜƳōƭŜ Řǳ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ƎŞƻǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜ Ǉƭǳǎ ƎŞƴŞǊŀƭŜƳŜƴǘ ǳƴ ǊƛǎǉǳŜ en termes de prix des matières 
premières.  

Le système financier français doit continuer de sΩadapter au resserrement des conditions de 
financement. 

La hausse des taux directeurs de la Banque centrale européenne (BCE) depuis 2022, en réponse à 
ƭΩŀŎŎŞƭŞǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴΣ ŀ ŞǘŞ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴƴŜƭƭŜƳŜƴǘ ǊŀǇƛŘŜ au regard de toutes les évolutions historiques 
avec huit relèvements (+ 400 points de base cumulés) en moins ŘΩǳƴ ŀƴ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŞǎ ŘΩǳƴŜ ǎƻǊǘƛŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŜ 
des politiques non conventionnelles. Ce resserremenǘ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ ŀ ŞǘŞ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŞ ŘΩǳƴŜ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴƴŜƭƭŜ 
ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŞ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ Ł ƳŜǎǳǊŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀƴǘǎ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ ajustaient leurs anticipations 
(comme cela a pu être observé à la suite des tensions bancaires de mars). À fin juin 2023, les participants de 
marché anticipaient ainsi une stabilisation puis, un début de baisse des taux directeurs courant 2023 aux États-
Unis et début 2024 dans la zone euro. La BCE ŀ ƛƴŘƛǉǳŞ ǉǳΩŜƭƭŜ ŞǾŀƭǳŜǊŀ ǎŜǎ ǇǊƻŎƘŀƛƴŜǎ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ ǊŞǳƴƛƻƴ ǇŀǊ 
réunion, selon les ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǘƻǘŀƭŜΣ ƭŀ ŘȅƴŀƳƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǎƻǳǎ-jacente et la vigueur de la 
transmission de la politique monétaire.  

[Ŝ ǊŜǎǎŜǊǊŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘΣ ǉǳƛ ǎΩŜǎǘ opéré au cours des derniers mois ǎƻǳǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭŀ 
ƘŀǳǎǎŜ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩŜƳǇǊǳƴǘǎ, renforce les vulnérabilités des acteurs les plus fragiles. Dans ce contexte, le 
taux de croissance des volumes de financement aux sociétés non financières (SNF) Ŝǘ ŀǳȄ ƳŞƴŀƎŜǎ ǎΩŜǎǘ ǊŀƭŜƴǘƛ 
mais reste positif. Les marchés immobiliers montrent également des signes de ralentissement, en particulier 
ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ qui connaît un net repli depuis le quatrième trimestre 2022. LΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ 
de cycle financier devrait continuer de se contracter, mais moins rapidement, ƧǳǎǉǳΩŜƴ нлнпΣ ŀǾŜŎ ǳƴ 
ralentissement du crédit bancaire et des prix immobiliers. Ce mouvement, malgré sa rapidité, ǎΩŜǎǘ ƧǳǎǉǳΩŁ 
présent opéré sans heurts en France et dans la zone euro. Un resserrement désordonné des conditions de 

Graphique 1.3:  Évolution des anticipations de taux directeurs de la BCE et 
de la Fed 

 
Graphique 1.4: Volatilité implicite des obligations (MOVE, droite) et des 
actions (VIX, gauche) 

x : axe temporel / y : taux en pourcentage   x : axe temporel / y : taux en points de base 
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financement risquerait toutefois de déstabiliser les acteurs financiers ou non financiers exposés à un 
endettement excessif ou à une mauvaise gestion des risques de ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ Ŝǘ ŘŜ liquidité.  

1.2 Le secteur bancaire français affiche des fondamentaux solides. 

Les banques françaises conservent une structure de financement diversifiée, mais leurs coûts de 
financement augmentent. 

Si les récentes faillites bancaires aux États-Unis et les difficultés ayant conduit au rachat de Crédit Suisse par 
UBS ont affecté la confiance dans le système bancaire, les banques françaises et européennes se sont montrées 
résilientes et leurs conditions de financement se sont stabilisées. Ces évènements ont mis en exergue des 
fragilités spécifiques aux banques affectées, avec des situations préexistantes de mauvaise gestion des risques ou 
ŘŜ ƳƻŘŝƭŜǎ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ƴƻƴ viables. Dans le cas des banques régionales américaines, les faillites trouvent leur 
origine dans une mauvaise gestion du risque de taux et de liquidité, avec un désalignement extrême entre des 
actifs de long terme à taux fixe et des dépôts particulièrement volatils car en grande partie non assurés et 
concentrés. Les craintes de contagion au système bancaire européen ont été largement contenues, grâce à la 
structure de bilan solide et diverǎƛŦƛŞŜ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜǎΣ Ł ƭŜǳǊ ŀōǎŜƴŎŜ ŘΩŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ ƳŀƧŜǳǊŜ ŀǳȄ 
banques en crise et à la réaction rapide des autorités américaines et suisses. En juin 2023, les valorisations des 
ŀŎǘƛƻƴǎ ōŀƴŎŀƛǊŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ǎǳōƻǊŘƻƴƴŞǎ ƴΩŀǾŀƛŜƴǘ ǘƻǳǘŜŦƻis pas retrouvé leurs niveaux de début mars (cf. 
encadré 1.1). 

                                                                                                                                                                                                         

16 Voir Les quatre saisons du cycle financier et le coussin contracyclique sur le site de la Banque de France 

Graphique 1.5:  Évolution du cycle financier16 
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Encadré 1.1 : Une succession de banques en faillite ou en crise depuis le mois de mars 

 

[ΩŞǇƛǎƻŘŜ ŘŜ ǘŜƴǎƛƻƴǎ ōŀƴŎŀƛǊŜǎ ŀ ŘŞōǳǘŞ ƭŜ у ƳŀǊǎ нлно ŀǾŜŎ ƭŀ ŘŞŎƛǎƛƻƴ ŘŜ la petite banque californienne 
SilvergateΣ ǘǊŝǎ ŜȄǇƻǎŞŜ Ł ƭΩǳƴƛǾŜǊǎ ŘŜǎ ŎǊȅǇǘƻǎ-actifs, de se placer en liquidation. La banque (11 milliards de 
dollars ŘΩŀŎǘƛŦǎ Ł Ŧƛƴ нлннύΣ Ŏƻƴƴŀƛǎǎŀƛǘ ŘΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜǎ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘŞǎ ŘŜǇǳƛǎ ƭŀ ŦŀƛƭƭƛǘŜ ŘŜ ƭŀ ǇƭŀǘŜŦƻǊƳŜ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜ de 
cryptoactif C¢· Ŝƴ ƴƻǾŜƳōǊŜ нлннΦ [ΩŀŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ōŀƴǉǳŜΣ ŞǾŀƭǳŞŜ Ł мос ŘƻƭƭŀǊǎ Ŝƴ ƧŀƴǾƛŜǊ нлннΣ ƴŜ Ǿŀƭŀƛǘ Ǉƭǳǎ 
que 13 dollars en janvier 2023.  

Ces tensions se sont renforcées avec les difficultés de Silicon Valley Bank (SVB) qui a enregistré une fuite 
massive des dépôts sur la journée du 9 mars 2023, entraînant sa faillite le lendemain. Avec une taille de bilan 
de 209 milliards de dollars en décembre 2022, la banque régionale SVB, spécialisée dans le financement du 
secteur de la technologie, a connu une croissance rapide après la pandémie. Son financement reposait presque 
exclusivement (environ 90% de son passif) sur les dépôts de ses clients, eux-mêmes concentrés dans le secteur 
des start-up. 9п҈ ŘŜ ŎŜǎ ŘŞǇƾǘǎ ƴΩŞǘŀƛŜƴǘ Ǉŀǎ ŎƻǳǾŜǊǘǎ ǇŀǊ une assurance. SVB avait investi une grande partie 
ŘŜ ŎŜǎ ŘŞǇƾǘǎ Řŀƴǎ ŘŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜ ǉǳƛ ƴΩŞǘŀƛŜƴǘ Ǉŀǎ ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǎŞŜǎ Ł ƭŜǳǊ valeur de marché. La 
banque était exposée à un risque non couvert de pertes sur ses actifs à taux fixe en cas de remontée des taux 
et à un fort risque de liquidité en raison de son passif largement constitué de dépôts volatils. À partir du second 
semestre 2022, les clients de SVB ont retiré une partie de leurs dépôts pour faire face à des besoins de 
trésorerie. En réaction à cette situation, SVB a été contrainte de vendre à perte des obligations de long terme 
dont la valeur avait baissé en raison de la remontée des taux. [ΩŀƴƴƻƴŎŜΣ ƭŜ у ƳŀǊǎΣ ŘΩǳƴŜ ǇŜǊǘŜ ŘŜ мΣу ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ 
ŘŜ ŘƻƭƭŀǊǎ ǎǳǊ ŎŜǎ ǾŜƴǘŜǎ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ Ŝǘ ƭΩŞŎƘŜŎ ŘΩǳƴŜ ƭŜǾŞŜ ŘŜ Ŧƻƴds propres supplémentaires ont entraîné des 
retraits massifs de 42 milliards de dollars sur la seule journée du 9 mars 2023. Ces événements ont provoqué 
la mise en résolution de SVB par les autorités américaines le lendemain.  

Signature Bank, banque régionale américaine avec un bilan de 110 milliards de dollars à fin 2022 a vu ses 
ŘƛŦŦƛŎǳƭǘŞǎ ǎΩŀŎŎŞƭŞǊŜǊ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ŦŀƛƭƭƛǘŜǎ ŘŜ Silvergate et de SVB. [ŀ ōŀƴǉǳŜΣ ŦƻǊǘŜƳŜƴǘ ŜȄǇƻǎŞŜ Ł ƭΩǳƴƛǾŜǊǎ ŘŜǎ 
cryptoactifs, avait connu un premier mouvement de baisse de 17% de ses dépôts entre fin 2021 et fin 2022 
(17% des encours). Des fragilités communes avec SVB et Silvergate, notamment une forte dépendance aux 
dépôts non assurés et une concentration de ses déposants dans le secteur des cryptos actifs, ont entraîné un 
mouvement de défiance des investisseurs et des déposants. Avec des retraits de plus de 10 milliards de dollars 
(soit 20% de ses dépôts) le 10 mars, Signature Bank été mise en résolution le 12 mars par les autorités. Sur le 
fondement dΩune exception pour risque systémique, la Federal Deposit Insurance Corporatation (FDIC) a 
annoncé le 12 mars, conjointement avec la Réserve fédérale Ŝǘ ƭŜ ¢ǊŞǎƻǊΣ ǉǳŜ ƭΩƛƴǘŞƎǊŀƭƛǘŞ ŘŜǎ ŘŞǇƾǘǎ ŘŜ {±. 
et de Signature Bank bénéficieraient du dispositif de garantie des dépôts, y compris au-delà de la limite 
réglementaire des 250 000 dollars.  

Fragilisée par la faillite de SVB, la First Republic Bank (FRB), dont le bilan atteignait 213 milliards de dollars 
fin 2022, est entrée en résolution le 1er Ƴŀƛ нлно ŀǾŀƴǘ ŘΩşǘǊŜ ǊŀŎƘŜǘŞŜ ǇŀǊ Wt aƻǊgan. La faillite de SVB a 
ŜƴǘǊŀƞƴŞ ŘΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘǎ ǊŜǘǊŀƛǘǎ ŘŜ ŘŞǇƾǘǎ ŎƘŜȊ First Republic, dont une grande partie n'était pas assurée. Pour 
éviter un effet de contagion, onze grands établissements bancaires américains lui ont apporté 30 milliards de 
dollars de dépôts le 16 mars. Les difficultés se sont accélérées le 1er mai, lors de l'annonce des résultats 
trimestriels où le groupe a reconnu une perte de 100 milliards de dollars de dépôts, soit bien plus qu'anticipé. 
La FDIC a annoncé le même jour que JP Morgan, première banque américaine par la taille des actifs, allait 
récupérer tous les dépôts et la quasi-totalité des actifs de FRB. 

Ces tensions bancaires ont ravivé les difficultés récurrentes de Crédit Suisse, et abouti à son rachat par UBS 
le 19 mars 2023. La banque avait accumulé ces dernières années des pertes importantes du fait de défaillances 
dans ses procédures de gestion des risques et de contrôle interne, notamment lors des faillites du prestataire 
de services financiers Greensill Capital et du gestionnaire de patrimoine (family office) Archegos en mars 2021. 
En 2022, Crédit Suisse a constaté une baisse de 40% du montant de ses dépôts et affiché une perte de 7,3 
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Après un début dΩannée 2023 marqué par une tendance haussière du prix des actions des banques de la 
zone euro, les turbulences du mois de mars ont engendré une baisse des prix accompagnée dΩǳƴŜ volatilité 
accrue et ŘΩǳƴŜ ƘŀǳǎǎŜ des primes de credit default swap (CDS). Entre octobre 2022 et début mars 2023, les 
ōƻƴǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜǎ ǉǳΩŀƴǘƛŎƛǇŞ ƻƴǘ ŦŀǾƻǊƛǎŞ 
une hausse des actions bancaires européennes. Les faillites de banques régionales américaines et la crise 
traversée par Crédit Suisse ont alimenté par contagion une volatilité élevée des actions et des spreads de CDS 
des banques européennes. Ces tensions se sont stabilisées depuis lors mais les cours de bourse des banques 
restent à des niveaux inférieurs à ceux qui prévalaient début mars 2023. Les indicateurs de valorisation des 
banques se maintiennent sur des niveaux historiquement faibles depuis leur baisse en 2022 (cf. graphique 1.6). 
[Ŝǎ ǘŜƴǎƛƻƴǎ ŘŜ ƳŀǊǎ нлно ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ Ŝǳ ŘΩŜŦŦŜǘ ǘǊŝǎ ǇǊƻƴƻƴŎŞ ǎǳǊ ƭe Cost of Equity18 (CoE) des banques françaises. 
Pour autant, celui-ci reste à un niveau très élevé depuis le début de la guerre russe en Ukraine (cf. graphique 
1.7). De plus, la divergence entre le CoE des banques et des entreprises non-financières au sein du CAC40 tend 
Ł ǎΩŀŎŎǊƻƞǘǊŜΣ ŎŜ ǉǳƛ indique que les investisseurs demandent une prime de risque supérieure pour détenir des 
actions bancaires.  

                                                                                                                                                                                                         

17 Les obligations convertibles conditionnelles (contingent convertible bonds ou CoCo bonds) émises par les banques sont éligibles à la catégorie de fonds 
propres prudentiels Additional Tier 1 (AT1) lors quΩelles en respectent certains critères dΩabsorption des pertes. La convertibilité de ces instruments AT1 est 
conditionnée à un niveau de solvabilité : si un seuil prédéfini est franchi à la baisse, les CoCos sont converties en actions ou voient leur valeur nominale être 
partiellement en entièrement dépréciée. Pour les titres AT1 émis par des banques françaises, le mécanisme dΩabsorption majoritaire est une clause de 
dépréciation temporaire. Les titres AT1 émis par Crédit Suisse reposaient principalement sur un mécanisme permanent dΩabsorption des pertes Le marché 
des CoCo éligibles à la catégorie AT1 est évalué à environ 275 milliards de dollars. 
18 Le Cost of Equity (CoE) Ŝǎǘ ǳƴŜ ƳŜǎǳǊŜ Řǳ ŎƻǶǘ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ŘΩǳƴŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ŜǎǘƛƳŞŜ Ł ǇŀǊǘƛǊ Řǳ ǇǊƛȄ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ŝǘ ŘŜǎ ǇǊŞǾƛǎions des 
analystes financiers sur les performances futures du titre. Le CoE correspond donc au taux de rendement demandé par les actionnaires, qui dépend des taux 
ǎŀƴǎ ǊƛǎǉǳŜ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ǇǊƛƳŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ ǉǳΩƛƭǎ ŜȄƛƎŜƴǘΦ /ŜǘǘŜ ǇǊƛƳŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ Ŝǎǘ ŦƻƴŎǘƛƻƴ Řǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾŜǊsion au risque global des investisseurs, de la dépendance 
ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŀǳ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ Ŝǘ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ Ŝǘ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ Řǳ ǊƛǎǉǳŜ ƛŘƛƻǎȅƴŎǊŀǘƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ ŦƛǊƳŜΦ 

milliards de francs suissesΦ [ŀ ŘŞŦƛŀƴŎŜ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ǎΩŜǎǘ ŀŎŎŞƭŞǊŞŜ ŀǇǊŝǎ ǉǳŜ ǎƻƴ principal actionnaire a 
annoncé le 15 mars ne pas vouloir soutenir davantage lΩŞtablissement. La chute du cours de bourse de Crédit 
{ǳƛǎǎŜ ǎΩŜǎǘ ǇƻǳǊǎǳƛǾƛŜ ƳŀƭƎǊŞ ƭΩƻŎǘǊƻƛ ƭŜ мс ƳŀǊǎ ŘΩǳƴ ǎƻǳǘƛŜƴ Ŝƴ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ ŘŜ рл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘŜ ŦǊŀƴŎǎ ǎǳƛǎǎŜǎ ŘŜ 
la Banque nationale suisse (BNS). Le 19 mars, les autorités suisses ont autorisé le rachat de Crédit Suisse par 
¦.{Σ ǉǳƛ ōŞƴŞŦƛŎƛŜ ŘΩǳƴ ǎƻǳǘƛŜƴ Ŝƴ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ ŘŜ ƭŀ .b{ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ƎŀǊŀƴǘƛŜ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘ ǎǳōǎǘŀƴǘƛŜƭƭŜ des pertes 
potentielles par le ƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘΦ [ΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ ǇǊŞǾƻƛǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ƭΩŀƴƴǳƭŀǘƛƻƴ Řǳ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ŘϥƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ 
convertibles éligibles aux exigences de fonds propres additionnels de catégorie 1 (AT1)17, pour un montant 
d'environ 16 milliards de francs suisses, sur la base de la clause de viabilité (viability event) prévue dans les 
contrats relatifs aux instruments AT1 de Crédit Suisse. Cette perte pour les détenteurs de titres AT1, couplée 
au recouvrement partiel des actionnaires de Crédit Suisse, a surpris les participants de marchés car elle 
ǎΩƻǇǇƻǎŜ Ł la hiérarchie habituelle des créanciers. La supervision bancaire de la BCE, le Conseil de résolution 
ǳƴƛǉǳŜ Ŝǘ ƭΩ!ǳǘƻǊƛǘŞ ōŀƴŎŀƛǊŜ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜΣ Řŀƴǎ ǳƴ ŎƻƳƳǳƴƛǉǳŞ ŎƻƳƳǳƴ Řǳ нл ƳŀǊǎΣ ƻƴǘ ŎƭŀǊƛŦƛŞ ǉǳŜΣ Řŀƴǎ 
ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ǊŞǎƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩ¦ƴƛƻƴ européenne, les instruments de fonds propres de base sont les premiers à 
absorber les pertes et ce nΩest quΩaprès lΩutilisation intégrale de ces fonds quΩil serait nécessaire de déprécier 
les fonds propres additionnels de catégorie 1. 
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Les effets de contagion liés aux tensions bancaires de mars 2023 sont visibles dans le renforcement de la 
structure des interdépendances entre les actions des principales banques systémiques européennes et 
américaines19. Le choc a donné lieu à une intensification des liens existants avant la crise (cf. graphique 1.8), et 
ǎΩŜǎǘ traduit par une augmentation de la corrélation moyenne entre les actions bancaires de 0,56 à 0,73 (cf. 
graphique 1.9 ; les liens noirs représentent les coefficients de corrélation supérieurs à 0,70). La densité du réseau, 
définie comme le nombre de liens significatifs sur le nombre de liens possibles est passée de 51% à 57% depuis le 
stress ŘŜ ƳŀǊǎ нлноΦ /Ŝ ǊŜƴŦƻǊŎŜƳŜƴǘ Ŝǎǘ ƭƛŞ Ł ƭΩŀǇǇŀǊƛǘƛƻƴ ŘŜ ƴƻǳǾŜŀǳȄ ƭƛŜƴǎ ŜƴǘǊŜ des banques mises en difficulté 
par la crise, notamment entre Crédit Suisse et certaines banques américaines. Un tel changement dans la structure 
des interdépendances entre les actions bancaires témoigne de l'émergence d'effets de contagion qui proviennent 
habituellement de phénomènes tels que le stress de marché, les comportements grégaires, la défiance des 
investisseurs ou l'aversion accrue pour le risque. Ces effets de contagion favorisent la propagation des chocs entre 
les actions bancaires, ce qui accroît le risque de correction des marchés. 

Graphique 1.8Υ wŞǎŜŀǳ ŘΩƛƴǘŜǊŎƻƴƴŜȄƛƻƴ ōŀƴŎŀƛǊŜ ŘŜ ƧǳƛƭƭŜǘ нлнм Ł ŘŞōǳǘ 
mars 2023 (hors crise ukrainienne) 

 Graphique 1.9:  wŞǎŜŀǳ ŘΩƛƴǘŜǊŎƻƴƴŜȄƛƻƴ ŘŜǇǳƛǎ ƭŜ ǎǘǊŜǎǎ ōŀƴŎŀƛǊŜ ŘŜ 
mars 2023 

 

 

 

Lecture Υ /ƘŀǉǳŜ ƴǆǳŘ ǊŜprésente une banque ; sa couleur est liée à sa domiciliation (orange : États-Unis ; vert : Royaume-Uni ; jaune : Suisse ; rouge : 
France : bleu Υ ǊŜǎǘŜ ŘŜ ƭΩ9ǳǊƻǇŜύ ; sa taille dépend des actifs totaux de la banque. Les liens noirs et gris indiquent que la corrélation est positive et 
significative au seuil de 0.01%, respectivement supérieure ou inférieure à 70%.  
Notes : Variations de prix hebdomadaires entre juillet 2021 et 2023. La période allant de février 2022 à juin 2022, caractérisée par la crise ukrainienne, 
Ŝǎǘ ŜȄŎƭǳŜ ŘŜ ƭΩŀƴŀƭȅǎŜΦ [ŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ ǎǘǊŜǎǎ ōŀƴŎŀƛǊŜ ǊŜǘŜƴǳŜ ŘŞōǳǘŜ Ƴƛ-ƳŀǊǎ нлно Ŝǘ ǎΩŞǘŜƴŘ ƧǳǎǉǳΩŁ Ŧƛƴ Ƴŀƛ нлноΦ [Ŝ ƳƻŘŝƭŜ ǳǘƛƭƛǎŞ ǇƻǳǊ ŜǎǘƛƳŜǊ ƭŜǎ 
interdépendances et la contagion est détaillé dans le Bloc-Notes Éco n°270 : « La guerre en Ukraine renforce les interconnexions de marchés ». 
Sources : Refinitiv Datastream, calculs Banque de France 

                                                                                                                                                                                                         

19 La méthodologie utilisée est décrite dans le Bloc-Notes Éco°270 : « La guerre en Ukraine renforce les interconnexions de marchés » 

Graphique 1.6:  Évolution des price-earning ratios des banques (base 100 au 
1er janvier 2020) 

 Graphique 1.7:  CoE des banques françaises contre CoE du CAC40 
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50

60

70

80

90

100

110

120

130

2020 2021 2022 2023

France Zone euro USA
 

 

0%

20%

40%

60%

80%

1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

CAC40 Banques FR  
Notes : les séries sont en indice base 100 au 1er janvier 2020.  
Sources : Datastream Refinitiv, IBES, calculs Banque de France 

 Notes : Les CoE représentés sont basés sur une moyenne pondérée par la 
capitalisation de marché des banques et des entreprises françaises.  
Sources : Refinitiv Eikon, calculs Banque de France 



 

 
Évaluation des risques du système financier français ǒ Juin 2023 

14 

[Ŝǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ Řǳ ǊŀŎƘŀǘ ŘŜ /ǊŞŘƛǘ {ǳƛǎǎŜ ƻƴǘ ŜƴǘǊŀƞƴŞ ŘΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜǎ ƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜǎ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜǎ !¢мΣ Ŝƴ 
Ǌŀƛǎƻƴ ŘΩǳƴ ōƻǳƭŜǾŜǊǎŜƳŜƴǘ ƛƴŀǘǘŜƴŘǳ Ƴŀƛǎ ǎpécifique à la Suisse de la hiérarchie entre actionnaires et 
ŘŞǘŜƴǘŜǳǊǎ ŘΩ!¢мΦ Pour les banques européennes, ƭΩŜƴŎƻǳǊs ǘƻǘŀƭ ŘΩ!¢м est de 255 milliards de dollars, dont 29 
milliards pour les six principaux groupes bancaires français (6% des fonds propres prudentiels totaux). LΩensemble 
du marché des titres AT1 sΩest fortement déprécié après lΩannonce, le 19 mars 2023, des conditions du rachat de 
Crédit Suisse. Le communiqué commun des autorités européennes (CRU20, ABE21 et MSU22) et celui de la Banque 
dΩAngleterre, rappelant la séniorité claire des détenteurs dΩAT1 par rapport aux actionnaires dans leurs juridictions 
respectives, ont contribué à rassurer les investisseurs (cf. graphique 1.11). Dans ce contexte, les rendements des 
titres AT1 se sont stabilisés, mais à un niveau supérieur au niveau pré-crise. La stabilisation du marché devra être 
confirmée au cours des prochains mois. 

Les banques françaises maintiennent un accès satisfaisant au financement de marché. Elles ont bénéficié de 
conditions favorables pour émettre un montant élevé de titres en janvier et février 2023. Les émissions ont 
ralenti à partir de mars 2023, mais restent comparables aux montants observés en 2022. À mi-mai, les six 
principaux groupes bancaires français avaient ainsi pu couvrir entre 60% et 80% de leurs programmes 
ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ǇƻǳǊ нлно. Le coût de financement des banques a augmenté de manière importante depuis le 
début de 2022, en raison de la hausse des taux sans risquesΣ Ƴŀƛǎ ǎΩŜǎǘ ǎǘŀōƛƭƛǎŞ Ŝƴ нлно. Les encours de 
commercial papers23 émis par des banques françaises ƻƴǘ ŀǳƎƳŜƴǘŞ ŘŜ ол ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ŀǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ 
par rapport à fin 2022. 

                                                                                                                                                                                                         

20 Single Resolution Board (SRB) ou Conseil de ǊŞǎƻƭǳǘƛƻƴ ǳƴƛǉǳŜ ό/w¦ύΣ ŀǳǘƻǊƛǘŞ ŘŜ ǊŞǎƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩ¦ƴƛƻƴ ōŀƴŎŀƛǊŜ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜΦ  
21 European Banking Authority (EBA) ou Autorité bancaire européenne (ABE), une des trois autorités de surveillance du système européen de supervision 
financière. 
22 aŞŎŀƴƛǎƳŜ ŘŜ ǎǳǊǾŜƛƭƭŀƴŎŜ ǳƴƛǉǳŜ όa{¦ύΣ ǇǊŜƳƛŜǊ ǇƛƭƛŜǊ ŘŜ ƭΩ¦ƴƛƻƴ ōŀƴŎŀƛǊŜΣ ƛƭ ŀ ǇƻǳǊ ŀƳōƛǘƛƻƴ ŘŜ ǎǳǊǾŜƛƭƭŜǊ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ƭŜǎ plus importantes de la zone 
euro. 
23 Les commercial papers sont des titres de créances négociables émis par les banques, les autres entités financières, les entreprises et les entités publiques 
sur le marché monétaire. 

Graphique 1.10:  Composition des fonds propres prudentiels totaux des 6 
principaux groupes bancaires français 

 
Graphique 1.11:  Rendements des titres AT1, T2, covered bonds et dette 
senior des banques françaises 
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Les coûts de financement des banques liés aux dépôts des ménages et des SNF progressent sous lΩeffet dΩune 
réallocation dΩune partie des dépôts à vue vers des dépôts rémunérés. La part des dépôts à vue des ménages et 
des SNF dans le total des dépôts a progressé depuis 2012 dans un mouvement concomitant à la baisse du 
rendement des dépôts rémunérés. Alors que la transmission du relèvement des taux à la rémunération des dépôts 
à vue est limitée, lΩaugmentation de la rémunération des livrets réglementés et des dépôts à terme (DAT) est 
nettement plus forte. En conséquence, depuis mi-2022, lΩencours des dépôts à vue non rémunérés a légèrement 
diminué au profit des dépôts rémunérés, ce qui accroît mécaniquement les coûts de financement des banques. 
LΩampleur de ces réallocations reste cependant limitée par rapport à lΩensemble des dépôts bancaires. Au total, 
lΩencours de dépôts des ménages des six principaux groupes français progresse entre février 2022 et mai 2023 (+ 
53 milliards dΩeuros à 1778 milliards dΩeuros) et ceux des SNF se réduisent légèrement (ς 8 milliards dΩeuros à 706 
milliards dΩeuros). Les banques françaises continuent donc de bénéficier dΩune structure de financement stable 
et diversifiée, entre financements de gros et dépôts de la clientèle de détail. Les dépôts de détail et les 
financements de gros sécurisés représentent 58 % de la structure de financement.  

 

Graphique 1.12:  Encours bancaire français libellé en euros sur les marchés 
de commercial papers au T1 2023 

 Graphique 1.13:   Émissions obligataires des banques françaises 
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Graphique 1.14:  Analyse historique des encours de dépôts des ménages et 
des SNF  

 
Graphique 1.15:  Structure de financement des 6 principaux groupes 
français 
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24En application de la logique du tailoring 

Encadré 1.2 : Leçons des épisodes de mars 2023 pour la réglementation prudentielle et la 
résolution 

Le cadre prudentiel a démontré son efficacité lors de la crise bancaire de mars.  

Les faillites bancaires du premier trimestre 2023 ont eu des effets déstabilisateurs au-delà des canaux directs 
de contagion, et conduisent à sΩinterroger sur les angles morts éventuels des normes prudentielles 
internationales. Avant de sΩengager toutefois dans des modifications de ces règles, il convient dΩavoir une 
vision claire de ce qui est imputable dans les récentes crises, aux défaillances internes des établissements 
affectés, à une application insuffisante de ces règles et à une supervision insuffisamment rigoureuse, enfin à 
dΩŞventuelles failles réglementaires. À cet égard, en première analyse, les faillites bancaires du premier 
trimestre 2023 valident le choix fait en Europe dΩappliquer les règles bâloises à toutes les banques, aussi petites 
soient-elles. En effet, si le cadre bâlois est appliqué à lΩensemble des banques européennes, seules 13 banques 
aux États-Unis y sont pleinement soumises24. Ni la Silicon Valley Bank (SVB), ni la First Republic Bank (FRB) nΩy 
étaient assujetties, et leurs faillites ont été pour partie causées par lΩabsence dΩindicateurs pertinents de 
mesure du risque, en particulier de liquidité et de risque de taux du portefeuille bancaire, qui auraient pu 
alerter sur les vulnérabilités de ces établissements sΩils leur avaient été appliqués. La priorité règlementaire au 
niveau international doit ainsi être de veiller à lΩapplication des standards à toutes les banques dont les 
interconnexions avec lΩensemble du système financier peuvent faire émerger un risque systémique en cas de 
difficultés. LΩapplication dΩapproches réglementaires simplifiées devrait être soumise à la condition que ces 
dernières soient au moins aussi robustes que les règles standards, et restent cohérentes avec les principes 
bâlois fondamentaux (Basel Core Principles).  

Un thème commun aux faillites récentes est, dΩune part lΩexposition au risque de taux dans le portefeuille 
bancaire, et dΩautre part, la survenance de crises de liquidité dΩune intensité et dΩune rapidité inédites. En 
matière de surveillance du risque de liquidité, notamment, les événements récents appellent à réfléchir sur 
les hypothèses réglementaires concernant la fuite des dépôts ς à lΩŝre de la numérisation, la question peut se 
poser dΩune transformation du risque de liquidité encouru par les banques, et donc des ratios qui y sont 
attachés, compte tenu de lΩaccès en temps réel des clients à l'information ainsi quΩaux opérations sur comptes 
bancaires. Le ratio de liquidité à court terme, le liquidity coverage ratio (LCR) et le ratio de liquidité à plus long 
terme, le net stable funding tatio (NSFR) ont été établis pour vérifier respectivement la disponibilité de 
liquidités immédiates pour faire face à un choc sur trente jours, et la stabilité des financements à lΩhorizon 
dΩun an. Ces exigences visent à garantir que les établissements gèrent de façon adéquate leur risque de 
liquidité. Elles sont complétées par des outils de supervision permettant un suivi plus détaillé du risque et un 
dialogue rigoureux entre banques et superviseurs. Les accords de Bâle III prévoient ainsi un contrôle du niveau 
de concentration des passifs, par produits et par contreparties ς qui aurait été particulièrement utile dans le 
cas de SVB, dont un des problèmes était le niveau excessif de concentration des passifs. Avant de sΩengager 
dans des modifications du cadre bâlois, il convient donc de sΩassurer au préalable que ces outils ς correctement 
utilisés ς permettent dΩores et déjà au superviseur dΩavoir une vision suffisamment fine et exhaustive des 
risques de chaque banque, en particulier pour ce qui concerne la liquidité. Une réponse à la crise pourrait être 
de renforcer et systématiser lΩutilisation de ces outils de Pilier 2.  

De même, sΩagissant du risque de taux, le test réglementaire de mesure du risque de taux en valeur 
économique (EVE) prévu par Bâle aurait révélé la sensibilité excessive à la hausse des taux des banques 
défaillantes sΩil avait été appliqué. En première analyse, le cadre réglementaire bâlois permet de gérer de façon 
satisfaisante le risque de taux, qui repose entre autres sur lΩanalyse comparative de la sensibilité des 
établissements à partir de scénarios de chocs de taux standardisés. Des travaux en profondeur sont cependant 
lancés au Comité de Bâle pour vérifier si des ajustements sΩavèrent nécessaires compte tenu des évènements 
récents.  
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Les banques françaises se sont montrées résilientes face aux risques de taux, de liquidité et de crédit, 
depuis 2022. 

Les six grands groupes bancaires français25 ont affiché de solides performances financières en 2022. Leurs 
revenus ont augmenté, avec un produit net bancaire, sur le périmètre comptable, historiquement élevé de 168 
milliards dΩeuros (+5,3% par rapport à 2021) tandis que les frais de gestion restaient maîtrisés, dΩun niveau 
cohérent avec la croissance de lΩactivité et de lΩinflation. Cette combinaison a maintenu lΩefficacité opérationnelle, 
mesurée par le coefficient dΩexploitation, à 66,4%. 

Si le coût du risque de ces six groupes progresse (+21,8%), essentiellement du fait du provisionnement des encours 
sains, il reste à des niveaux historiquement bas (26 points de base). In fineΣ ƭŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŎƻǳǊŀƴǘ 
augmente de 1,7% (à 46 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎύΣ ƳŀƛǎΣ ƎǊŜǾŞ ŘΩŞƭŞƳŜƴǘǎ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴƴŜƭǎ ŎƻƳƳŜ les ŎŜǎǎƛƻƴǎ ŘΩŀŎǘƛŦs à la 
suite de ƭΩƛƴǾŀǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩ¦ƪǊŀƛƴŜ ǇŀǊ ƭŀ wǳǎǎƛŜ, le résultat net total de ces six groupes baisse de 11% (à 29,5 milliards 
ŘΩŜǳǊƻǎ). Retraité de ces éléments exceptionnels, le résultat net augmenterait de 2,6% (à 34 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ). La 
rentabilité diminue bien que cela ne reflète pas les bonnes performances opérationnelles des groupes : le rendement 
des capitaux propres (return on equity (RoE)) ǎΩƛƴǎŎǊƛǘ en repli de 0,7 point de pourcentage à 6,4 %, lié en raison de la 
                                                                                                                                                                                                         

25 BNPP, Société Générale, Groupe Crédit Agricole, BPCE, Groupe Crédit Mutuel, La Banque Postale. 

Réflexions sur le cadre de résolution 

Depuis la crise financière mondiale de 2008, les régulateurs ont cherché à renforcer leur capacité à faire face 
à des situations de défaillance bancaire en élaborant un cadre de résolution permettant de gérer les situations 
de ce type qui affecteraient les établissements les plus systémiques, tout en limitant le recours aux fonds 
publics. Ce cadre, en place depuis 2016 dans lΩUnion européenne avec lΩentrée en vigueur de la directive sur 
le rétablissement et la résolution des banques (BRRD), a considérablement renforcé la résistance aux crises de 
solvabilité des grands groupes bancaires européens. Ainsi, ces groupes ont dû constituer des capacités 
dΩabsorption des pertes notables ς plus importantes que leurs concurrents extra-européens. En outre, le 
législateur européen a institué un Fonds de résolution unique (FRU) financé par lΩensemble du secteur bancaire 
de lΩUnion, qui disposera cette année dΩune capacité dΩaction de plus de 75 milliards dΩeuros. 

Les épisodes récents de faillites bancaires soulignent toutefois lΩimportance de rendre la résolution plus 
opérationnelle et de faciliter son recours, afin de répondre à lΩŞmergence de paniques bancaires plus rapides. 

Tout dΩabord, il faut pouvoir fournir un montant important de liquidités en période de crise. À cet effet, dans 
lΩUnion européenne, les sources de financement existantes doivent être complétées par un mécanisme 
dΩapport de liquidités crédible, protecteur des deniers publics et prévisible pour lΩensemble des acteurs du 
marché, qui manque à lΩheure actuelle. Un tel mécanisme pourrait impliquer lΩEurosystème. 

Ensuite, les autorités doivent être davantage préparées à mobiliser lΩensemble des outils de résolution à leur 
disposition. Depuis 2016 et la mise en ǆuvre de la BRRD, lΩaccent a été mis sur la préparation à lΩutilisation du 
renflouement interne, pierre angulaire de la résolution garantissant la juste mise à contribution des 
actionnaires et créanciers en cas de crise. Les épisodes de crises bancaires récentes confirment que les outils 
de transfert dΩactivité méritent dΩştre mobilisés en complément du renflouement interne. 

Enfin, la résolution doit rester lΩoutil privilégié de gestion des crises pour limiter lΩaléa moral, protéger les 
déposants et éviter lΩengagement de fonds publics. Ces standards internationaux, applicables aux grands 
groupes systémiques, garantissent une approche cohérente par les autorités en cas de crises. Davantage de 
banques, y compris les banques de petite et moyenne taille, devraient faire lΩobjet de mesures de préparation 
et de planification de la résolution, avec un niveau dΩexigence comparable à celui demandé aux grands 
groupes. Cela permettrait de mieux anticiper et préparer des transferts dΩactivité de banques en crise et de 
taille limitée vers des banques saines, et de leur assurer ainsi une sortie du marché cohérente et sans heurt. 
La constitution dΩune capacité dΩabsorption des pertes pour ces banques, qui leur serait alors imposée, 
permettrait aussi une meilleure protection de leurs déposants. Au niveau de lΩUnion, la proposition de la 
Commission relative à un cadre révisé pour la gestion des crises et lΩassurance des dépôts (CMDI) vise cet 
objectif en proposant dΩŞlargir le champ de la résolution. 



 

 
Évaluation des risques du système financier français ǒ Juin 2023 

18 

baisse du rendement moyen des actifs (return on assets (RoA)), qui passe de 0,37 % à 0,32 %. Le RoE des banques 
ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎ Ŝǎǘ ŎƻƳǇŀǊŀōƭŜ Ł ŎŜƭǳƛ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ƧŀǇƻƴŀƛǎŜǎ Ŝǘ Řǳ ǊŜǎǘŜ ŘŜ ƭΩ9ǳǊƻǇŜΣ ǘŀƴŘƛǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴŜǎ 
et nordiques continuent à dégager une rentabilité des capitaux propres nettement plus élevée. 

Les données financières communiquées par les quatre principaux groupes bancaires français26 sur leurs résultats 
au premier trimestre 2023 sont contrastées. Les banques maintiennent un haut niveau de résultat net (+ 43,9 %; 
accru par une plus-value de cession exceptionnelle), Ƴŀƛǎ ƭŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ōǊǳǘ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ моΣф % par 
rapport au premier trimestre 2022 tandis que le coût du risque diminue de 27,1 %. Le RoA (annualisé) augmente 
de 0,14 point à 0,41 %, alors que le RoE (annualisé) passe de 5,5 % au premier trimestre 2022 à 7,6 % au premier 
trimestre 2023. 

La marge nette dΩintérêts (MNI), qui reflète les revenus des six principales banques françaises liés au niveau des 
taux dΩintérêt, a progressé de 7,2% en 2022, Ł ттΣо ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƴǘ ŘŜ ƭŀ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜǎ ǘŀǳȄ plus rapide 
Ł ƭŜǳǊ ŀŎǘƛŦ ǉǳΩŁ ƭŜǳǊ ǇŀǎǎƛŦ. La MNI dans banques françaises rapportée au total de bilan progresse légèrement en 
2022 (+4 points de base à 0,78%), mais de façon moins rapide que dans les autres pays européens (+19 points de 
base à 1,42%). À court terme, le renchérissement rapide du coût de certains passifs (dépôts réglementés et à 
terme, nouvelles émissions de titres) et ŘΩune baisse en volume des nouveaux crédits pourraient freiner la 
progression de la MNI mais, à moyen termeΣ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŘŜǾǊŀƛŜƴǘ ōŞƴŞŦƛŎƛŜǊ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ. 

Les banques françaises, comme lΩensemble des banques de lΩUnion européenne, sont soumises à la norme 
bâloise qui encadre le risque de taux dΩintérêt dans le portefeuille bancaire. Cette norme prévoit notamment 
des mesures dΩimpact sur la MNI prévisionnelle et la valeur économique des fonds propres (EVE) face à différents 
scénarios dΩŞvolution des taux dΩintérêt, en particulier des chocs parallèles de +/- 200 points des base (pbs). En 
cas dΩune diminution de lΩEVE dépassant 15 % de la valeur des fonds propres CET1, les autorités compétentes 
peuvent définir des mesures de supervision renforcées. Cette métrique intègre les effets des stratégies de 
couverture de même que les moins-values latentes des portefeuilles au coût amorti. À fin mars 2023, les seuils 
dΩalerte ne sont dépassés pour aucune des six grandes banques. Une hausse parallèle des taux de 200 bps aurait 
pour effet dΩaugmenter la MNI prévisionnelle (+ 6,1 %), mais viendrait en revanche diminuer lΩEVE (ς 8 %). 

Les moins-values latentes des portefeuilles de titres de créances sont faibles par rapport au montant des fonds 
propres. Le montant de ces portefeuilles sΩŞlève à environ 785 milliards dΩeuros au premier trimestre 2023, soit 
9,2% du bilan des six grandes banques françaises : 

¶ 27% sont enregistrés à la juste valeur par résultats (FV PL) : la question des moins-values latentes ne se 
pose donc pas, les variations de valorisation étant enregistrées directement en résultat ; 

¶ 30% sont enregistrés à la juste valeur par capitaux propres (FV OCI) : les moins-values latentes liées à la 
hausse des taux affectent donc les capitaux propres et sont prises en compte dans les ratios 
réglementaires. Fin 2022, lΩimpact sΩŞlevait à - 5,3 milliards dΩeuros et représentait - 1,4 % de fonds 
propres CET1 ; 

                                                                                                                                                                                                         

26 BNPP, Société Générale, Groupe Crédit Agricole et BPCE étant les seuls groupes à publier des résultats infra semestriels. 

Graphique 1.16:  Évolution du RoE ς comparaison internationale  Graphique 1.17:  Facteurs explicatifs RoA 

x : axe temporel / y : pourcentage  x : axe temporel / y : variations en pourcentage 
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¶ 43% sont enregistrés au coût amorti : fin 2022, les moins-values latentes sur ces portefeuilles restent 
contenues. Elles sΩŞlèvent à -8,4 milliards dΩeuros, soit 2,2% de fonds propres Common Equity Tier 1 CET1, 
et leur matérialisation immédiate entraîneraient une baisse limitée à 33 pbs du ratio CET1 agrégé si elles 
affectaient directement les fonds propres (cf. graphique 1.19). 

Après un second semestre 2022 de stabilisation, les indicateurs de qualité des actifs ne montrent pas de signe 
de dégradation importante au premier trimestre 2023. Les taux des expositions non performantes (Non 
Performing Exposures (NPE)) sont de 3,35 % pour les SNF, proches du minimum historique, et de 2 % pour les 
ménages. Les encours affichant une nette augmentation du risque de crédit (niveau 2 IFRS9) représentent 8,3 % 
du total, avec une baisse marquée pour les encours des SNF (12,1 %) quand la part des encours en niveau 2 des 
ménages atteint 9 %. Les banques ont ajusté à la baisse les scénarios économiques utilisés dans leur modèle de 
provisionnement, reflétant ainsi les incertitudes macro-économiques de fin dΩannée. Après être légèrement 
remonté en 2022, le coût du risque annualisé sΩŞtablit à son plus bas historique fin mars 2023 à 18 bps.  

Le taux de provisionnement est en légère baisse à 1,52 % au total, tiré par la baisse du provisionnement des 
encours non performants à 47,5 %. Cette baisse du provisionnement des encours non performants sΩexplique par 
un double effet : un moindre besoin de provisionnement lorsque ce sont des encours liés à des prêts garantis par 
lΩ;tat (PGE) qui deviennent non performants (la garantie dΩÉtat prend en charge la majeure partie (entre 70 % et 
90 %)), et un rajeunissement du stock de prêts.  

Parmi les classes dΩactifs les plus risquées faisant lΩobjet dΩune attention rapprochée, les expositions vis-à-vis des 
entreprises recourant à lΩeffet de levier (leveraged finance) sont stables, avec 203 milliards au quatrième trimestre 
2022, soit 11 % du portefeuille de prêts aux SNF. Les conditions dΩoctroi de ce type de prêts restent marquées par 
des clauses restrictives (covenants) insuffisantes. Le taux de NPE des expositions à effet de levier est en hausse à 
5,5 %. De leur côté, les expositions à lΩimmobilier commercial progressent de 6,7 % à 267 milliards dΩeuros, soit 
3,3 % du total de bilan, avec un taux de NPE au plus bas, à 2 %. 

Graphique 1.18:  Évolution de la marge nette dΩintérêts (MNI) totale des 6 
plus grands établissements français par trimestre (en milliards dΩeuros) 

 
Graphique 1.19:  Impact quΩaurait la prise en compte des plus ou moins-
values latentes (PMVL) sur les titres de dette comptabilisées au coût amorti 
sur le ratio CET1 agrégé 
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Les banques françaises continuent dΩafficher des niveaux élevés de solvabilité et de liquidité. 

Le système bancaire français dispose de fondamentaux solides : une situation prudentielle en solvabilité et en 
liquidité bien au-dessus des exigences réglementaires, une diversification de leurs bases de dépôts et des 
programmes de financement 2023 déjà bien avancés.  

Ces atouts permettent aux six principaux groupes bancaires français de maintenir des ratios moyens de liquidité 
largement au-dessus dŜ ƭΩŜȄƛƎŜƴŎŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ de 100 % ǎΩŀƎƛǎǎŀƴǘ ǘŀƴǘ Řǳ Ǌŀǘƛƻ à court terme (liquidity coverage 
ratio (LCR)) que du ratio de financement stable (net stable funding ratio (NSFR)) à fin mars 2023. À cette date, sur 
un an, le LCR moyen sur douze mois diminue de 6,1 points à 146,5 %, tandis que le NSFR se replie de 4,3 points à 
115,1 %, sous ƭΩŜŦŦŜǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ Řǳ ǊŀŎŎƻǳǊŎƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƳŀǘǳǊƛǘŞ ǊŞǎƛŘǳŜƭƭŜ ŘŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ de refinancement 
ciblées à plus long terme (TLTRO III). Les banques françaises indiquent avoir anticipé la réduction progressive des 
liquidités excédentaires liées aux opérations de TLTRO dans leurs programmes de financement et sont en mesure 
ŘŜ ŎƻǳǾǊƛǊ ŘΩŞǾŜƴǘǳŜƭǎ ōŜǎƻƛƴǎ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ ǇŀǊ ŘŜǎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ « défensifs » comme les obligations sécurisées 
(covered bonds). [ŀ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ Řǳ ǊŜŎƻǳǊǎ ŀǳ ǊŜŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩ9ǳǊƻǎȅǎǘŝƳŜ ŀ en effet libéré une partie des actifs 
ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎ Υ ƭŜǳǊ Ǌŀǘƛƻ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ƎǊŜǾŞǎ ŀ ōŀƛǎǎŞ ŘŜ нΣр points à fin mars 2023 par rapport à fin mars 
2022, tandis que la part grevée des actifs éligibles en banque centrale a diminué de 6,0 points pour revenir à son 
plus bas niveau de 2016 (33 %), renforçant leur capacité à mobiliser leurs actifs et obtenir des liquidités 
supplémentaires. 

Les ratios de solvabilité des six principaux groupes bancaires français sont largement au-dessus des exigences 
réglementaires : leur ratio Common Equity Tier 1 (CET1) excède de 567 pbs les exigences règlementaires, 
atteignant 15,55 % à fin mars 2023, en hausse sur un an de 70 bps, sous l'effet d'une hausse des fonds propres 
CET1 (+ 3,5 %) combinée à une baisse des actifs pondérés par les risques (risk-weighted assets (RWA) ; ς 1,2 %). 
Le ratio de levier27 moyen des six principaux groupes bancaires français s'élève à 5,0 % à fin mars 2023, stable sur 
un an : la hausse des fonds propres au premier trimestre (+ 5,5 %) compensant celle des expositions de levier (+ 
5,4 %), en raison de la fin, depuis le 1er avril 2022, ŘŜ ƭΩŜȄŜƳǇǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜǎ ŘŞǇƾǘǎ ŀǳǇǊŝǎ ŘŜ ƭΩ9ǳǊƻǎȅǎǘŝƳŜ 
dans le calcul du ratio de levier s'ajoutant à la progression des bilans. Enfin, les exigences en matière de ratios de 
ŎŀǇŀŎƛǘŞ ǘƻǘŀƭŜ ŘΩŀōǎƻǊǇǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇŜǊǘŜǎ ǎƻƴǘ ǊŜǎǇŜŎǘŞŜǎ (ratios total loss absorbing capacity (TLAC) et minimum 
requirement for own funds and eligible liabilities (MREL)). 

                                                                                                                                                                                                         

27 Le ratio de levier rapporte les fonds propres « Tier 1 » à une mesure des expositions (non-pondérée du risque, contrairement aux ratios de solvabilité) 
prenant en compte le bilan et les engagements de hors-bilan. 

Graphique 1.20:  NPE et taux de NPE sur les SNF par zone géographique  Graphique 1.21:  Évolution de la part des créances en niveau 2 IFRS9 

x : axe temporel / y gauche : pourcentage ; y droite : montant en milliards 
ŘΩŜǳǊƻǎ 
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1.3 Les orgŀƴƛǎƳŜǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ƻƴǘ ǳƴŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ōƛƭŀƴŎƛŜƭƭŜ ǎƻƭƛŘŜ Ƴŀƛǎ ŘƻƛǾŜƴǘ ǎΩŀŘŀǇǘŜǊ ŀǳ ƴƻǳǾŜƭ 
ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘΦ 

Le ratio de couverture moyen des assureurs français reste important mais ces derniers demeurent 
exposés aux conséquences de lΩinflation et de la hausse des taux sur leurs activités. 

Les exigences réglementaires en capital du secteur de lΩassurance sont largement couvertes malgré une 
disparité importante selon les organismes. Dans leur ensemble, les assureurs disposent dΩun niveau de fonds 
propres éligibles supérieur aux exigences en capital28 et présentent à fin 2022 un ratio de couverture de 247 % (cf. 
graphique 1.24). La hausse des taux a contribué à diminuer les passifs des assureurs, en particulier par 
lΩintermédiaire du mécanisme de lΩactualisation des flux utilisé pour le calcul de la meilleure estimation des 
provisions techniques (best estimate)29. Les organismes ont toutefois dû provisionner un risque de rachat plus 
élevé, ce qui a pu engendrer une augmentation des engagements. Les disparités entre assureurs restent 
significatives, notamment en fonction du type dΩactivité (vie, non-vie, mixte, réassurance, bancassurance). De fait, 
25 % des organismes affichent un ratio inférieur à 170 % et 25 % un ratio supérieur à 300 %. Les autres organismes 
non vie ont notamment un ratio moyen de 290 % tandis que les filiales de bancassureurs affichent des taux moins 
élevés. 

                                                                                                                                                                                                         

28 LΩexigence en capital est le capital nécessaire pour absorber les chocs provoqués par les risques majeurs. À fin 2022, elle est de 180 milliards dΩeuros en 
agrégé. 
29 Pour calculer le BE, les assureurs somment des flux actualisés, cΩest-à-dire des flux dont les montants sont divisés par des taux sans risque fournis par 
lΩAutorité européenne des assurances et des pensions professionnelles (European Insurance and Occupational Pensions Authority ς EIOPA). Mécaniquement, 
si les taux montent, les flux sont alors divisés par un dénominateur plus élevé et in fine les montants des flux diminuent. 

Graphique 1.22:  Décomposition du ratio de solvabilité CET1 et marge  
Graphique 1.23:  Évolution du ratio LCR agrégé des 6 principaux groupes 
bancaires français 

x : axe temporel / y : décomposition en pourcentage  x : axe temporel / y : pourcentage Ŝǘ Ƴƻƴǘŀƴǘǎ Ŝƴ ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ 
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Les conséquences de lΩinflation et de la hausse des taux dΩintérêt sont variables selon les activités et les 
organismes. L'inflation a surtout des effets pour les assureurs non-vie offrant des garanties à long terme, en 
particulier lΩactivité construction, la couverture de la responsabilité civile générale, ainsi que la prévoyance. Pour 
ceux-ci, lΩinflation peut peser pendant plusieurs années sur le coût des prestations à servir : celles-ci peuvent 
sΩŞchelonner sur plusieurs années et les tarifs ne sont pas toujours révisés annuellement. Ces activités sont 
exposées à une hausse des coûts des sinistres et des frais qui, rapportés aux primes, sont généralement inférieurs 
à 100 %, permettant dΩassurer une rentabilité technique positive, mais qui peuvent progresser au-dessus de 100 
% sous lΩeffet de sinistres plus nombreux ou de lΩinflation. En 2022, ces ratios combinés ont augmenté 
significativement en assurance non-vie (hors santé) jusquΩŁ atteindre 103 % au quatrième trimestre, niveau 
nettement supérieur à la moyenne de long terme (cf. graphique 1.25). Le contexte inflationniste agit également 
sur les rendements relatifs des actifs : les rendements des actions, des organismes de placements collectifs et de 
lΩimmobilier peuvent évoluer en fonction du niveau de lΩinflation mais les revenus des actifs obligataires sont fixes 
dans la grande majorité des cas.  

Graphique 1.24:  Taux de couverture du capital de solvabilité requis  Graphique 1.25:  Ratios combinés au 31 décembre 2022 

x : axe temporel / y : pourcentage  x : axe temporel / y : pourcentage 
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Graphique 1.26:  Ventilation du portefeuille obligataire des assureurs, en 
% de lΩensemble des placements obligataires, au 31 décembre 2022 

 
Graphique 1.27:  Part dΩobligations avec un taux coupon supérieur à 3% et 
maturité résiduelle des portefeuilles obligataires à fin 2022 

Répartition du portefeuille obligataire total en fonction du type 
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Les assureurs disposent des ressources financières suffisantes pour honorer leurs engagements 
malgré lΩinertie des rendements de leur actif et la revalorisation rapide des taux servis aux clients. 

La tendance à la baisse des taux dΩintérêt des dernières années a exercé une pression sur les revenus financiers 
des assureurs, notamment les coupons obligataires. Les obligations représentent près de 60 % des placements 
des assureurs30 (21 % dΩobligations souveraines, 25 % dΩobligations du secteur financier et 11 % dΩobligations de 
sociétés non financières) (cf. graphique 1.29). Le taux moyen de rendement de lΩactif est en baisse quasi continue 
depuis plusieurs années et a atteint 2,0 % en 2022. Malgré la hausse des taux dΩintérêt en 2022, la partie 
récurrente du taux de rendement de lΩactif des assureurs a en particulier poursuivi sa baisse pour atteindre moins 
de 2 %, sous lΩeffet du remplacement dΩobligations anciennes à rendements élevés par des obligations moins bien 
rémunérées. Les assureurs conservent dans leurs portefeuilles des obligations à rendement élevé acquises avant 
la période de taux bas mais leur part diminue progressivement. Ainsi, fin 2022, 28 % des placements obligataires 
ont un taux de coupon supérieur à 3 %, et parmi les placements obligataires arrivant à échéance dans les 4 
prochaines années, 40 % ont un taux de coupon supérieur à 3 % (voir Graphique 1.27), contre 45 % fin 2021, 54 % 
fin 2020 et 60 % fin 2019. En outre, lΩŞvolution contrastée des marchés financiers a limité la réalisation de plus-
values (qui ont représenté 0,1 point de rendement contre 0,25 en 2022) (cf. graphique 1.28).  

De même que la hausse rapide des taux observée depuis fin 2021, la revalorisation des contrats individuels 
dΩassurance vie est remontée significativement en 2022 à 2 %, contre 1,3 % en 2021 (cf. graphique 1.30). Cette 
remontée fait suite à une tendance à la baisse de 0,2% par an entre 2012 et 2020. Elle a été en partie financée par 
la provision pour participation aux bénéfices (PPB), qui représente fin 2022 un peu plus de 5 % des provisions 
techniques31. LΩeffet de la remontée des taux sur les assureurs sera très différent selon leur trajectoire. Une 
stabilisation des taux longs aux alentours de 3 % permettrait aux assureurs de maintenir le taux de revalorisation 
et la rentabilité à un niveau satisfaisant à moyen terme, en mobilisant la provision pour participation aux 
bénéfices, et de réinvestir dans des actifs plus rémunérateurs à lΩŞchéance de leurs anciens placements. 

                                                                                                                                                                                                         

30 Après mise en transparence des actifs des organismes de placement collectif (OPC) 
31 5,4% dΩaprès les premières statistiques disponibles 

Graphique 1.28:  Indicateurs de vulnérabilité des assurances: évolution du 
taux de rendement de lΩactif (TRA) 

 Graphique 1.29:  Structure de lΩactif des assureurs au T4 2022 
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Une nouvelle hausse rapide des taux dΩintérêt exposerait davantage les assureurs au risque dΩune hausse des 
rachats sΩils ne pouvaient offrir des rendements attractifs, du fait de lΩinertie des revenus de leurs placements. 
Compte tenu de leurs réserves de liquidité et de leurs actifs encore en plus-values, les assureurs ne seraient 
néanmoins contraints de vendre des actifs en moins-value que dans des scénarios à faible probabilité. À la fin de 
lΩannée 2022, les obligations étaient en effet en situation de moins-value latente de lΩordre de 8 % en moyenne, 
mais des plus-values latentes étaient toujours constatées sur les actions et lΩimmobilier et le taux de liquidité des 
assurances reste élevé (cf. graphique 1.32). La remontée des taux ne sΩest pas traduite par une décollecte nette 
sur lΩassurance vie. De fait, pour compenser lΩŞrosion de la rémunération des fonds euros, les assureurs ont 
favorisé ces dernières années la souscription de supports unités de compte (UC) dont le risque de marché est 
supporté essentiellement par les épargnants. Ainsi, les supports en euros ont enregistré une décollecte quasi 
continue depuis la fin de lΩannée 2019 mais les supports en unités de compte affichaient une collecte nette positive 
sur lΩensemble de cette période (cf. graphique 1.31). La collecte brute sΩest encore élevée à 132 milliards en 2022 
(contre 138 milliards en 2021) et le taux de rachats moyen du marché est resté contenu en 2022 à 4,6 %, en raison 
notamment de lΩincitation fiscale à limiter les sorties lors des huit premières années du contrat. Toutefois, au 
premier trimestre 2023, les rachats sur lΩensemble des supports sont repartis à la hausse (5,7 %), avec un niveau 
non atteint depuis 10 ans (cf. graphique 1.33), ce qui amène les assureurs à être vigilants.  

Graphique 1.30:  Taux de revalorisation des contrats en euros  Graphique 1.31:  Collecte nette dΩassurance vie 

x : axe temporel / y : pourcentage  x : axe temporel / y : milliards dΩeuros 
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Graphique 1.32:  Taux de plus ou moins-values latentes  Graphique 1.33:  Taux de rachats de contrats dΩassurance vie 
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1.4 Certaines catégories dΩinstitutions financières non-bancaires présentent des vulnérabilités face à 
la remontée des taux et la volatilité des marchés. 

À fin 2021, les actifs détenus par des institutions financières non-bancaires (non-bank financial institutions, NBFI) 
ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜƴǘ ǇǊŝǎ ŘŜ ƭŀ ƳƻƛǘƛŞ Řǳ ǘƻǘŀƭ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ŘŞǘŜƴǳǎ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ƳƻƴŘƛŀƭ Ŝǘ ǳƴ ǘƛŜǊǎ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŦǊŀƴœŀƛǎΦ 
Selon les estimations du Conseil de stabilité financière (Financial Stability Board, FSB), les différents secteurs des 
NBFI représentent 49 ҈ Řǳ ǘƻǘŀƭ ŘŜ пус слл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘŜ ŘƻƭƭŀǊǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ financiers détenus au niveau mondial32, 
avec des volumes en croissance moyenne de 6,6 % entre 2016 et 2021. Ces détentions sont réparties entre les 
fonds de pension (9 %), les assurances (8 %) et les autres institutions financières33(32 %). Au niveau de la zone 
ŜǳǊƻΣ ƭŜ ǘƻǘŀƭ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ Ŝǎǘ ŜǎǘƛƳŞ Ł ммл тлл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘŜ ŘƻƭƭŀǊǎΦ ос҈ ǎƻƴǘ ŘŞǘŜƴǳǎ ǇŀǊ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ Ŝǘ рм 
% par les secteurs des NBFI (9 % par les assurances, 3 % par les fonds de pension et 39 % par les autres institutions 
ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎύΦ 9ƴ CǊŀƴŎŜΣ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ des NBFI est relativement moins importante et la part des banques est 
ǇǊŞǇƻƴŘŞǊŀƴǘŜ όрс҈ ǎǳǊ ǳƴ ǘƻǘŀƭ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ŘŜ нн ллл Ƴƛƭƭƛards de dollars). Par ailleurs, en France, la part des 
assurances est relativement plus importante que dans le reste de la zone euro et celle des autres institutions 
financières plus faible (16 ҈ ŎƘŀŎǳƴύΦ {Ŝƭƻƴ ƭŜǎ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴǎ Řǳ C{.Σ ƭŀ ǇŀǊǘ ŘΩŀŎǘƛŦǎ Ŧƛƴŀnciers détenus par des 
institutions non-ōŀƴŎŀƛǊŜǎΣ ŎƻƳƳŜ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƻǳǾŜǊǘǎΣ ŜȄǇƻǎŞŜǎ Ł ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ōŀƴŎŀƛǊŜǎ 
(intermédiation de crédit, transformation de maturité et de liquidité) atteint 67 800 milliards de dollars au niveau 
mondial et 1 680 milliards au niveau français. 

Le risque dΩune correction désordonnée sur les marchés persiste. 

Depuis octobre 2022, les tensions sur les marchés financiers se sont progressivement normalisées, aussi bien 
Ŝƴ 9ǳǊƻǇŜ ǉǳΩŀǳȄ ;ǘŀǘǎ-Unis. Les tensions bancaiǊŜǎ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ǇǊƻŘǳƛǘ ŘΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ŎƻƴǘŀƎƛƻƴ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ ǾŜǊǎ ƭŜǎ 
autres secteurs. !ƛƴǎƛΣ ƭΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ ŎƻƳǇƻǎƛǘŜ ŘŜ ǎǘǊŜǎǎ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ34 (cf. graphiques 1.34 et 1.35) a poursuivi son 
ƳƻǳǾŜƳŜƴǘ ŘŜ ŘŞǘŜƴǘŜ ŜƴƎŀƎŞ ŘŜǇǳƛǎ Ŧƛƴ ƻŎǘƻōǊŜ нлнн ǎƻǳǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ la baisse des prix des matières 
ǇǊŜƳƛŝǊŜǎ Ŝǘ ŘΩǳƴ ŀǇŀƛǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘŜƴǎƛƻƴǎ ƭƛŞŜǎ Ł ƭŀ ǊŀǊŜǘŞ Řǳ ŎƻƭƭŀǘŞǊŀƭΦ Les marchés obligataires ont connu un 
pic de volatilité en mars 2023 à la suite de la crise bancaire et de la réévaluation des anticipations de marché sur 
la trajectoire de politique monétaire. La volatilité implicite des marchés actions est restée à des niveaux modérés, 
soulignant la faible contagion intrasectorielle des chocs subis par le secteur bancaire nord-américain.  

Les indicateurs de valorisation des actions françaises, toujours en net repli par rapport à fin 2021, progressent 
Ŝƴ ŘŞōǳǘ ŘΩŀƴƴŞŜΦ Le ratio CAPE (cyclically adjusted price-to-earnings ratio)35 moyen du CAC40 a dépassé celui du 

                                                                                                                                                                                                         

32 Montants obtenus par le FSB à partir de 28 juridictions à fin 2021. 
33 Les autres institutions financières représentent les institutions financières hors banques, assurances, fonds de pension et institutions publiques. 
34 [ΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ ŘŜ ǎǘǊŜǎǎ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ Ŝǎǘ ǇǊŞǎŜƴǘŞ Řŀƴǎ ƭŜ .ƭƻŎ-Notes Eco n°318 : « Des marchés en voie de normalisation en 2023 après des épisodes de stress 
en 2022 » 
35 Cyclically adjusted price-to-earnings ratio : calculé en divisant la capitalisation boursière par la moyenne du résultat net, ici sur cinq ans, ajusté de l'inflation.  

Graphique 1.34:  Indicateur composite de stress de marché en France  Graphique 1.35:  Indicateur composite de stress de marché en Europe 

x : axe temporel / y : z-score  x : axe temporel / y : z-score 

-1

0

1

2

3

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

Souverain Crédit Actions Matières premières Change Financement CT 

 

-1

0

1

2

3

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

Souverain Crédit Actions Matières premières Change Financement CT 
Notes : Indicateur composite de stress de marché calculé sur la base de 
sous-indices Souverain, Actions, Crédit, Change, Matières premières et 
Financement court-terme. 
Sources : ICE, Bloomberg, SFT-DS, Banque de France 

 Notes : Indicateur composite de stress de marché calculé sur la base de 
sous-indices Souverain, Actions, Crédit, Change, Matières premières et 
Financement court-terme. 
Sources : ICE, Bloomberg, SFT-DS, Banque de France 



 

 
Évaluation des risques du système financier français ǒ Juin 2023 

26 

S&P500 à partir de mars 2023, une première depuis 2007. Au 1er mai 2023, il était de 30,7 (contre 35,8 en 
décembre 2021), porté par les secteurs de la consommation discrétionnaire (notamment le luxe) et de la 
technologie. Néanmoins, face à la remontée des taux de marché des obligations souveraines, le rendement relatif 
des actions est en baisse, atteignant un plus bas niveau depuƛǎ нллуΦ 9ƴ ŘŞǇƛǘ ŘΩǳƴŜ ƭŞƎŝǊŜ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜǇǳƛǎ ŦŞǾǊƛŜǊΣ 
la prime de risque actions réclamée par les investisseurs ressort à un niveau historiquement faible, indiquant que 
le marché actions ǊŜǎǘŜ ǾǳƭƴŞǊŀōƭŜ Ł ǳƴŜ ƘŀǳǎǎŜ ǎƻǳŘŀƛƴŜ ŘŜ ƭΩŀǾŜǊǎƛƻƴ ŀǳ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜǎ ƛƴvestisseurs. Le risque de 
correction sur le marché actions reste donc élevé. 

Après une forte hausse des rendements obligataires en 2022, les rendements moyens observés sur la dette de 
marché des entreprises françaises affichent une relative stabilité entre décembre 2022 et mai 2023, aussi bien 
sur le segment des titres cotés investment grade (IG) que sur celui des titres cotés high yield (HY). Les spreads de 
crédit ont nettement reflué par rapport à leur pic du second semestre 2022, mais restent au-dessus des niveaux 
qui prévalaient avant le début de la guerre russe en Ukraine et du relèvement des taux directeurs, ce qui contraste 
avec le niveau historiquement bas des primes de risque sur les actions. Ces niveaux de spreads de crédit 
contribuent à la hausse des coûts de financement, en particulier pour le secteur HY (+50 points de base entre 
décembre 2021 et mai 2023 pour le spread HY, +10 points de base pour le spread IG). Dans ce contexte les 
émissions primaires de dette de catégorie HY restent en retrait depuis fin 2021. Les coûts de transaction sur le 
marché obligataire se sont dégradés en réponse à la forte volatilité, contribuant à détériorer la liquidité de marché. 
Ce phénomène sΩobserve également sur les marchés de dette souveraine, aux États-Unis et dans la zone euro.  
 

Graphique 1.36:  Les CAPE ratio du CAC40 a dépassé celui du S&P500 
depuis mars 2023 

 
Graphique 1.37:  La progression du CAPE ratio du CAC40 est portée par 
certains secteurs 
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Graphique 1.38:  Spread de crédit des obligations dΩentreprises françaises  Graphique 1.39:  Indice dΩilliquidité de la dette souveraine française 
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Encadré 1.3 : Le rôle des marchés de CDS 

Les credit default swaps (CDS) sont des produits dérivés permettant dΩacquérir ou de vendre une assurance 

contre le risque de défaut dΩun émetteur. Cet émetteur peut être une entreprise, une institution financière ou 

un état. Le marché des CDS agrège trois motifs dΩŞchange : i) couverture contre le défaut dΩun émetteur par 

lΩachat de CDS, ii) spéculation pour prendre du risque par la vente ou lΩachat ς parfois à nu ς de CDS et enfin 

iii) arbitrage de lΩŞcart de prix entre obligations et CDS. Les CDS peuvent être écrits sur un seul émetteur, single-

name, ou bien sur un panier dΩŞmetteurs. On parle alors dΩindices de CDS. Les indices les plus courants sont 

les indices européens et américains référençant les CDS les plus liquides sur entreprises, les Itraxx et CDX.NA. 

Au niveau mondial, le marché des CDS est dominé par les indices depuis la crise financière de 2008. Alors que 

les CDS single-name sur entreprises représentaient encore 30 milliards de dollars de volumes journaliers 

échangés au T4 2010 (cf. graphique 1.40), ils ne représentent plus que 7,9 milliards de dollars au T4 2022. Dans 

le même temps les volumes journaliers sur indices de CDS sont passés de 78,4 à 117,0 milliards de dollars. Les 

échanges de CDS sur souverains ont diminué depuis la crise des dettes souveraines européennes, passant de 

16,5 à 3,2 milliards de dollars entre le T3 2013 et le T4 2022. 

En France, la présence des CDS single-name dans les positions brutes des investisseurs français est plus forte. 

Bien que les indices restent prépondérants (2002 milliards dΩeuros au T1 2023, cf. graphique 1.41), les 

investisseurs français semblent échanger relativement plus de CDS single name (714 milliards dΩeuros) que 

leurs homologues mondiaux. De plus, les CDS single-name représentent environ la moitié des positions nettes 

des investisseurs français (cf. graphique 1.42), les contreparties françaises étant vendeuses de CDS single-

name et dΩindices à hauteur de 21 et 60 milliards dΩeuros au premier trimestre 2023. Ainsi, ces CDS restent 

primordiaux car ils entraînent quasiment autant de transfert de risque de crédit que les indices entre 

investisseurs. 

La liquidité du marché des CDS single-name est faible (neuf transactions par jour en moyenne sur Deutsche 
Bank au T4 2022 selon DTCC) ; bien quΩelle soit supérieure à celle des obligations sous-jacentes. LΩŞpisode de 
stress sur Deutsche Bank a montré combien les signaux prix sur les marchés actions, dette et CDS peuvent être 
corrélés.  

Graphique 1.40:  Volumes journaliers moyen de CDS par type de sous-
jacent, périmètre mondial 

 
Graphique 1.41:  Positions brutes des investisseurs FR sur CDS par type de 
sous-jacent 
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Certains fonds dΩinvestissement restent sensiblement exposés au risque de liquidité.  

[Ŝǎ ŦƻƴŘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ sont exposés à différents risques en cas de tensions sur les marchés financiers, 
ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭƻǊǎǉǳΩƛƭǎ ǎƻƴǘ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŞǎ ǇŀǊ ŘŜ ŦŀƛōƭŜǎ réserves de liquidité ou ƭƻǊǎǉǳΩƛƭǎ ƻƴǘ ǊŜŎƻǳǊǎ ŀǳ ƭŜǾƛŜǊΦ À 
la suite d'un choc sur les marchés financiers, les fonds d'investissement peuvent être confrontés à d'importantes 
sorties de capitaux et/ou à des appels de marge. En 2022, ces mouvements sont restés ordonnés pour les fonds 
ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŦǊŀƴœŀƛǎΦ [Ŝǎ ǊŀŎƘŀǘǎ ƻƴǘ ŞǘŞ ƭƛƳƛǘŞǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜǎ Ŝǘ ǎƻƴǘ ǊŜǎǘŞǎ ǇǊƻŎƘŜǎ ŘŜ ƭŀ 
normale pour les fonds actions. En cas de tensions, la réponse à des besoins de liquidité peut conduire à des 
comportements procycliques potentiellement déstabilisateurs comme des ventes forcées qui amplifient les 
mouvements de volatilité sur certains segments de marché. Les fonds communs de placement obligataires et 
monétaires, qui offrent typiquement une liquidité quotidienne aux investisseurs pour le rachat de leurs parts, sont 
particulièrement exposés Ł ŎŜ ǘȅǇŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ Ŝǘ ǇŜǳǾŜƴǘ ƭΩŜȄŀŎŜǊōŜǊ ƭƻǊǎǉǳΩƛƭǎ ŀƭƭƻǳŜƴǘ une proportion importante 
de leurs portefeuilles à des actifs peu liquides. Ces risques peuvent néanmoins être ŀǘǘŞƴǳŞǎ ǇŀǊ ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ 
effective ŘΩƻǳǘƛƭǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ όliquidity management toolsΣ [a¢ύ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 
(recommandations du Conseil de stabilité financière, 201736). Malgré une progression du déploiement des LMT, il 
reste encore à ce jour une marge de progression importante afin que les outils de gestion de liquidité deviennent 
ǳƴ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŦǊŀƴœŀƛǎ37.  

Les tensions bancaires récentes se sont matérialisées par des transferts importants des fonds monétaires en 
dollars investis sur de la dette privée vers des fonds monétaires en dollars investis sur de la dette publique. Ce 
phénomène est associé à une accélération des sorties de dépôts des banques régionales américaines après la 
faillite de SVB. Les fonds monétaires européens de dette publique libellés en dollars (principalement domiciliés au 
Luxembourg et en Irlande) ont ainsi enregistré нп ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ de flux entrants entre le 1er mars et le 12 avril, 
soit une augmentation de 34 % dŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ǎƻǳǎ ƎŜǎǘƛƻƴΦ [Ŝǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ƻƴǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ augmenté leurs détentions 
de fonds monétaires de dette privée libellés en euros, majoritairement investis en titres de dette bancaire.   

                                                                                                                                                                                                         

36 https://www.fsb.org/2017/01/fsb-publishes-policy-recommendations-to-address-structural-vulnerabilities-from-asset-management-activities/ 
37 Présentation et recensement des outils de gestion de la liquidité des fonds français : vision dynamique depuis 2017 et actualisation à mi-2021 | Banque de 
France (banque-france.fr) 

Graphique 1.42:  Positions nettes des investisseurs FR sur CDS par type de sous-jacent 

x : axe temporel / y : milliards dΩeuros 
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Dans un environnement caractérisé par la remontée rapide des taux dΩintérêt, certains fonds dΩinvestissement, 
notamment obligataires et monétaires, sont exposés à un risque dΩilliquidit é de leur portefeuille. 
LΩenvironnement de taux bas a incité les investisseurs à rechercher des rendements élevés et à investir dans 
certains segments moins liquides, notamment sur les fonds obligataires à haut rendement et émergents qui 
représentent dans le monde respectivement 900 et 600 milliards dΩeuros dΩactifs sous gestion en 2022. Or, la 
liquidité des marchés obligataires sΩest détériorée depuis 2022. Ainsi, pour les fonds français, le bid-ask spread 
moyen des actifs détenus sΩest légèrement dégradé, notamment en raison de la hausse de ce spread sur le 
segment high-yield. 

Graphique 1.43:  Flux cumulés par type de fonds  
Graphique 1.44:  Flux sur les fonds monétaires domiciliés en Europe entre le 
1er Mars et le 12 Avril 

x : axe temporel / y : flux cumulés depuis le 1er Mars 2023 en milliards 
ŘΩŜǳǊƻǎ 
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Note : Flux sur les fonds domiciliés dans plus de 83 pays.  
Sources : Lipper, calculs Banque de France 
 

 Note Υ CƻƴŘǎ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜǎ ŎƭŀǎǎŞǎ ǇŀǊ ŘŜǾƛǎŜ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ Ŝǘ ǇŀǊ ǘȅǇŜ ŘŜ ŘŜǘǘŜ 
ŘŞǘŜƴǳŜ Ł ƭΩŀŎǘƛŦΦ 
Sources : Lipper, calculs Banque de France 

Graphique 1.45:  Pendant la période de taux bas, forte progression des 
actifs sous gestion de certains fonds investissant dans des segments 
illiquides   

 
Graphique 1.46:  Dégradation du bid-ask spread moyen des actifs détenus 
par les fonds obligataires français 

x : axe temporel / y : actifs net sous gestion en milliards dΩeuros  x : axe temporel / y : pourcentage de prix 
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[Ŝǎ ŦƻƴŘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǊŜǎǘŜƴǘ ǾǳƭƴŞǊŀōƭŜǎ Ł ǳƴŜ ǊŜƳƻƴǘŞŜ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ Ŝƴ Ǌŀƛǎƻƴ ŘΩǳƴŜ ŘǳǊŀǘƛƻƴ 
élevée accumulée au cours des dernières années impliquant une forte baisse de da valorisation de leur actif en 
cas de hausse des taux. Les fonds pourraient être soumis également à un risque de liquidité accru du fait de 
demandes de rachat des investisseurs. En effet, malgré un repli de la duration moyenne des fonds obligataires 
fraƴœŀƛǎ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлнн όpassée de 6,2 à 5,1, celle-ci reste supérieure à la moyenne sur la période 2016-
2019 (4,7 ; cf. graphique 1.47). De plus, la ƴƻǘŀǘƛƻƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ŘŜǎ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜǎ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜǎ ŦǊŀƴœŀƛǎ ǎΩŜǎǘ 
dégradée entre 2020 et fin 2021. Malgré une certaine normalisation en 2022 caractérisée par une augmentation 
de la part des actifs de bonne qualité dans les portefeuilles des fonds, la probabilité de défaut des actifs détenus 
par les fonds obligataires français reste supérieure à la moyenne entre 2015 et 2020 (3,5 % contre 2,5 %). 

Par ailleurs, la vulnérabilité des fonds monétaires, un segment également très exposé au risque de liquidité, 
ǎΩŜǎǘ ŀŎŎǊǳŜ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜǎ ŘŜǊƴƛères années. Les portefeuilles des fonds monétaires apparaissent de plus en plus 
similaires (39 ҈ ŘΩŀŎǘƛŦǎ Ŝƴ ŎƻƳƳǳƴ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŞƳŜǘǘŜǳǊ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ Ŝƴ ŘŞŎŜƳōǊŜ нлнн ŎƻƴǘǊŜ нр % en 2016 ; cf. 
graphique 1.48), ce qui réduit le potentiel de diversification entre les fonds pour les investisseurs et expose les 
fonds monétaires et les actifs dans lesquels ils sont investis à des chocs simultanés de décollecte. Les fonds 
monétaires étant largement investis sur des marchés peu liquides, tels que des papiers commerciaux, un 
mouvement de vente massif par ces fonds peut avoir un impact marqué sur le prix des marchés sous-jacents et 
conduire à une crise de liquidité. De plus, alors que les fonds monétaires français avaient renforcé leurs coussins 
de liquidité post-crise Covid-19, le pourcentage de liquidité des fonds a diminué en 2021 et en 2022 pour retrouver 
ƭŜǳǊ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾŀƴǘ-crise (cf. graphique 1.48). Néanmoins, les fonds monétaires français de forme standard 
répercutent immédiatemŜƴǘ ƭŜǎ ǇŜǊǘŜǎ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ǎǳǊ ƭŜǳǊ ǾŀƭŜǳǊ ƭƛǉǳƛŘŀǘƛǾŜΦ /ŜŎƛ ƭƛƳƛǘŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ŦŀƭŀƛǎŜ όŎƭƛŦŦ 
ŜŦŦŜŎǘύ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ ǎǳǊ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ǘȅǇŜǎ ŘŜ ŦƻƴŘǎ Ŝƴ Ŏŀǎ ŘŜ ŘŞǾƛŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ƭƛǉǳƛŘŀǘƛǾŜ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊŜ Ł ǳƴ 
certain seuil et qui peut avoir pour conséquŜƴŎŜ ŘΩŀŎŎŞƭŞǊŜǊ ƭŜǎ ǊŀŎƘŀǘǎ38. 

                                                                                                                                                                                                         

38 En Europe, les fonds à valeur liquidative variable de faible volatilité (LVNAV) répercutent les pertes sur la valeur liquidative ǉǳΩŜƴ Ŏŀǎ ŘŜ ŘŞǾƛŀǘƛƻƴ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊŜ 
à 20 points de base. Voir Vulnerabilities in money market funds (ESMA, 2021) 
39 Le taux de similarité entre les portefeuilles capte les expositions communes et indique le risque que les portefeuilles évoluent dans la même direction en cas 
de choc. Pour chaque paire de fonds, le nombre de composants (par émetteur) similaires entre les portefeuilles des deux fonds est calculé (divisé par le nombre 
ƳƻȅŜƴ ŘΩŀŎǘƛŦǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜǎ ŘŜǎ ŘŜǳȄ ŦƻƴŘǎύΦ [Ŝ ƴƛǾŜŀǳ ŀŦŦƛŎƘŞ Ŝǎǘ ƭŀ ƳƻȅŜƴƴŜ ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ǇŀƛǊŜǎ ŘŜ ŦƻƴŘǎΣ ǇƻƴŘŞǊŞŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ǎƻǳǎ 
gestion de chaque paire de fonds. 

Graphique 1.47:  La duration des fonds est en baisse, ce qui rend la 
valorisation des fonds moins sensible à un choc de taux supplémentaire 

 
Graphique 1.48:  Liquidité des fonds monétaires français et similarités des 
portefeuilles39 
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/trv_2021_1-vulnerabilities_in_money_market_funds.pdf
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[ŀ ǊŞǎƛƭƛŜƴŎŜ ŘΩǳƴ ŦƻƴŘǎΣ Ŝǘ ǎŀ ŎŀǇŀŎƛǘŞ Ł ŦŀƛǊŜ ŦŀŎŜ Ł ǳƴ ŞǇƛǎƻŘŜ ŘŜ ǎǘǊŜǎǎ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞΣ ŘŞǇŜƴŘŜƴǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ŘŜ 
la composition de son passif (cf. graphique 1.50), les investisseurs pouvant avoir des comportements différents 
en fonction de leurs profils, en cas de choc adverse. Il apparaît que les parts de fonds investis dans des titres de 
dette sont plus fortement intermédiées par les assureurs dans le cas de la France (28 % des détentions) que la 
moyenne de la zone euro. Cela peut constituer un facteur de résilience dans la mesure où ces investisseurs ont 
traditionnellement un comportement relativement stable. Les investisseurs hors zone-euro restent les principaux 
détenteurs de parts (44 % en agrégé, 38 % pour la France). Ces détentions sont probablement plus sensibles au 
ŎƻƴǘŜȄǘŜ ƳŀŎǊƻŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŘΩŜƴǎŜƳōƭŜ Ŝǘ ŘƻƴŎ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ Ǉƭǳǎ ǾƻƭŀǘƛƭŜǎΦ 9ƴŦƛƴΣ ǳƴ ƴƻƳōǊŜ ƴƻƴ ƴégligeable 
ŘŜ ŦƻƴŘǎ όооΣп ҈ύ ƻƴǘ ǳƴ ǇŀǎǎƛŦ ǘǊŝǎ ŎƻƴŎŜƴǘǊŞ ǎǳǊ ǳƴ ƳşƳŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ όǇƭǳǎ ŘŜ ул ҈ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ Řǳ 
fonds). Un retournement de marché affectant le secteur détenteur peut être source de vulnérabilité pour ces 
fonds. 

Le marché des cryptoactifs reste très volatil. 

La capitalisation de marché des cryptoactifs est en hausse de 48% depuis début 2023 avec une valorisation de 
1 180 milliards de dollars au 25 juin 2023 (soit environ un tiers du maximum observé en novembre 2021 à plus 
de 3 000 milliards de dollars ; en comparaison, les marchés action mondiaux dépassaient les 93 000 milliards de 
valorisation en 202041). La hausse de valorisation des cryptoactifs est majoritairement alimentée par la hausse du 
Bitcoin, qui représente près de 50% de la capitalisation totale du marché et dont la valorisation est en hausse de 
85% depuis le début de lΩannée (cf. graphique 1.51).  

Les faillites de banques régionales ont fortement affecté lΩŞcosystème des cryptoactifs, et vice-versa. En raison 
dΩune perte de confiance dans les cryptoactifs consécutive à la faillite de FTX, Silvergate, la banque californienne 
pionnière des services en cryptoactifs, a annoncé début janvier 2023 avoir subi une baisse dΩenviron 68% de ses 
dépôts. Ces difficultés se sont prolongées et Silvergate a annoncé début mars 2023 sa liquidation volontaire, 
faisant chuter le cours de son action et celui de nombreux cryptoactifs (cf. encadré 1.1). SVB et Signature Bank, 
qui ont déclaré faillite quelques jours plus tard, détenaient notamment des dépôts dΩacteurs en cryptoactifs. CΩest 
le cas de lΩUSDCoin (USDC) qui a subi une perte de parité avec le dollar les 11 et 12 mars car 3,3 milliards de dollars 
dΩadossement permettant de soutenir sa parité étaient déposés chez SVB (voir Graphique 1.52). Les effets de 
contagion se sont rapidement étendus au « stablecoin » décentralisé DAI, lequel a également perdu sa parité avec 
le dollar puisque sa réserve est largement constituée dΩUSDC. LΩannonce par les autorités de la décision de garantir 
lΩensemble des dépôts placés auprès de SVB et Signature Bank a rassuré les investisseurs et stabilisé le marché 

                                                                                                                                                                                                         

40 aƻƴǘŀƴǘ ǘƻǘŀƭ ŘŜǎ ǇŀǊǘǎ ŘŜ ŦƻƴŘǎ ŘŜ ŘŜǘǘŜ Řŀƴǎ ƭΩŞŎƘŀƴǘƛƭƭƻƴ ŀǳ ¢о нлнн Υ рплф ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΦ aƻƴǘŀƴǘ ǘƻǘŀƭ Řŀƴǎ {5² ŀǳ ¢о нлнн Υ тфнп ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ. 
41 Capitalisation boursière des entreprises intérieures cotées (USD courants) | Data (banquemondiale.org) 

Graphique 1.49:  Le risque de crédit des fonds obligataires français reste 
élevé malgré une baisse au cours des derniers mois 

 
Graphique 1.50:  Décomposition du passif des fonds de dette européens 
entre secteurs détenteurs40 
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https://donnees.banquemondiale.org/indicator/CM.MKT.LCAP.CD?end=2020&start=1975&view=chart
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des stablecoins. À lΩinverse, les cryptoactifs non adossés, notamment le Bitcoin, se sont appréciés au cours du 
mois de mars 2023.  

1.5 Les vulnérabilités des acteurs non financiers demeurent élevées, compte-tenu de leur niveau 
dΩendettement. 

Le resserrement des conditions de financement accroît les vulnérabilités des sociétés non financières 
(SNF) les plus endettées. 

Les entreprises ont, au moins partiellement, répercuté le renchérissement du coût de leurs intrants sur leur prix 
de vente, permettant de limiter la baisse agrégée du taux de marge. Celui-Ŏƛ ƴΩŀ ŘƛƳƛƴǳŞ ǉǳŜ ŘŜ ŘŜǳȄ Ǉƻƛƴǘǎ ŘŜ 
pourcentage par rapport à son niveau record de 2021 (cf. graphique 1.53) à la suite ŘŜ ƭΩarrêt des mesures de 
soutien liées à la crise sanitaire. Selon les projections de la Banque de France, en 2023 et 2024, les marges des 
entreprises devraient reculer modérément et temporairement du fait de la situation économique avant de 
remonter en 2025. Le maintien des marges à un niveau proche de celui pré-Covid et Ǉƭǳǎ ŞƭŜǾŞ ǉǳΩŀƴǘƛŎƛǇŞ en 
décembre soutient la résilience des SNF face à la remontée des coûts de financement. Cependant, leur capacité à 
préserver leurs niveaux de marges peut différer selon ƭŜǳǊ ǘŀƛƭƭŜ Ŝǘ ƭŜǳǊ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞΦ 

Graphique 1.53 :  Taux de marge des sociétés non financières, 
comparaison avec les années 1970  

 Graphique 1.54 :  Évolution du revenu disponible brut des SNF 

x : axe temporel / y : pourcentage de la valeur ajoutée, moyenne 
annuelle 
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Graphique 1.51:  Capitalisation des cryptoactifs  
Graphique 1.52:  Perte temporaire de la parité de certains stablecoins en mars 
2023 
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La baisse, bien que contenue, du taux de marge des SNF ǎΩŀŎŎƻƳǇŀƎƴŜ ŘΩune remontée du poids du service de 
la dette. Ce poids peut être mesuré par le ratio de service de la dette des SNF, qui rapporte les flux 
ŘΩŀƳƻǊǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ Ŝǘ ŘΩƛƴǘŞǊşǘǎ ŀǳȄ ǊŜǾŜƴǳǎ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΦ Le ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ {bC 
ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎ ǊŜǎǘŜ ŞƭŜǾŞΣ ǇƻǊǘŞ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ ǇŀǊ ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ōŀƴŎŀƛǊŜ, mais se stabilise, au niveau consolidé, 
ŘŜǇǳƛǎ Ŧƛƴ нлнлΦ [ŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜ ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ {bCΣ ƳŀƧƻǊƛǘŀƛǊŜƳŜƴǘ Ł ǘŀǳȄ ŦƛȄŜǎ Ŝǘ Ł maturité longue (cf. 
deuxième chapitre du rapport), a permis de contenir la hausse de leur ŎƘŀǊƎŜ ŘΩƛƴǘŞǊşǘΦ [Ŝ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ƳƻȅŜƴ 
pondéré par la maturité de la dette des SNF françaises est donc plus bas et croît moins vite que la moyenne 
européenne. Le ratio de service de la dette des SNF françaises est néanmoins en hausse depuis début 2022, 
passant de 38 % en janvier à 43 % en ŘŞŎŜƳōǊŜΣ ǎƻǳǎ ƭΩŜŦŦŜǘ Řǳ ƭŞƎŜǊ ǘŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǊŜǾŜƴǳǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ ŀǳ ǇǊŜƳƛŜǊ 
semestre. 

Graphique 1.55:  Évolution de la dette consolidée des SNF  Graphique 1.56:  Ratio de service de la dette des SNF 
x : axe temporel / y : milliards ŘΩŜǳǊƻǎ  x : axe temporel / y : pourcentage 
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Source : Banque de France 

Dans ces conditions, les SNF françaises restent résilientes mais le resserrement des conditions de financement 
et la hausse du coût du service de la dette pourraient accroître les vulnérabilités des entreprises les plus 
endettées. Les taux de défaillance ŘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ {bC ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎ sont en hausse, mais toujours inférieurs à 
ceux observés en 2019, même si ƭŜ ǇƻƛŘǎ ŘŜǎ ŘŞŦŀƛƭƭŀƴŎŜǎ ŘŜǎ {bC Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ ŘΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ ǊŜǘǊƻǳǾŜ son 
niveau pré-Covid. Le deuxième chapitre de ce rapport met en avant le maintien de conditions favorables de 
financement pour les SNF françaises au premier trimestre 2023. Le crédit bancaire aux SNF reste en croissance, 
avec un rythme plus élevé que la moyenne de la zone euro. La dynamique de financement au cours des prochains 
Ƴƻƛƴǎ ŘŞǇŜƴŘǊŀ ŘŜ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ ŘŜ ƭŀ ǇŀǊǘ ŘŜǎ {bCΣ ŘŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘΩƻŎǘǊƻƛ Řŀƴǎ ƭŜ ŎƻƴǘŜȄǘŜ 
ŘŜ ǘŀǳȄ Ǉƭǳǎ ŞƭŜǾŞǎ Ŝǘ ŘŜǎ ǾƻƭǳƳŜǎ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎΦ ¦ƴ ǊŀƭŜƴǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƻǊŘƻƴƴŞ ŘŜ ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ 
SNF serait de nature à réduire les vulnérabilités du secteur mais un resserrement plus marqué des conditions de 
financement pourrait représenter un risque pour les entreprises les plus endettées.  

Le marché immobilier résidentiel ralentit de manière ordonnée. 

Face à la poursuite de la hausse des taux dΩintérêt, la normalisation du crédit à lΩhabitat sΩeffectue de façon 
progressive et ordonnée en France et reste moins prononcée que dans les autres pays européens. Malgré un 
net ralentissement, le crédit immobilier reste dynamique en France, notamment en comparaison avec ses voisins 
européens. La moindre production de crédit immobilier est principalement expliquée par la baisse de la demande 
des ménages. Après un ralentissement au premier trimestre 2023 (44,7 milliards dΩeuros contre 71,6 milliards 
dΩeuros sur le premier trimestre de 2022, soit ς37,6 %42), le montant des crédits nouveaux sΩest stabilisé à 15 
milliards dΩeuros par mois en avril 2023 (cf. graphique 1.57), soit davantage que la moyenne observée avant 2015 
(9,5 milliards par mois), et davantage que dans le reste de la zone euro (près de quatre fois plus élevée quΩen 
Espagne et en Italie)43. Le taux dΩintérêt des crédits immobiliers en France augmente de façon très marquée pour 

                                                                                                                                                                                                         

42 Source : Banque de France (lien). 
43 Source : Banque de France (lien). 

https://www.banque-france.fr/statistiques/credit/credit/credits-aux-particuliers
https://www.banque-france.fr/statistiques/credit/credit/credits-aux-particuliers
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atteindre 2,7 % en moyenne en avril 2023 (1,8 % en octobre 2022). Cette hausse est cependant moins rapide que 
chez nos voisins européens, où les taux sont par ailleurs plus élevés : 3,1 % en zone euro, avec 4,1 % en Italie ou 
encore 3,8 % en Allemagne en avril 2023 (cf. graphique 1.58).  

Les prix immobiliers, qui réagissent avec un décalage aux hausses de taux dΩintérêt, marquent un 
ralentissement net mais différencié. Les prix immobiliers (neuf et ancien confondu) augmentent de 2,7% (en 
glissement annuel) au premier trimestre 2023 (+ 1 point de pourcentage (pp) par rapport aux taux de croissance 
moyens observés entre 2015 et 2019)44 contre 4,6% au quatrième trimestre 2022, tandis que le volume de 
transactions poursuit sa normalisation progressive après les niveaux records post-Covid (1 069 milliers de 
transactions dans lΩancien cumulées sur un an en mars 2023 contre 1 206 milliers lors du pic dΩaoût 202145). Les 
prix de lΩimmobilier ont été particulièrement dynamiques ces dernières années et cela sΩest accentué durant la 
crise Covid : au quatrième trimestre 2022, le ratio des prix immobiliers sur le revenu disponible des ménages, un 
indicateur de mesure de lΩaccessibilité au logement, est de 8 % supérieur au niveau observé en moyenne sur les 
cinq années précédant la crise sanitaire. Une correction modérée et ordonnée des prix de lΩimmobilier, telle 
quΩobservée actuellement, devrait ainsi permettre de ramener le ratio prix/revenu vers les niveaux plus modérés 
de la période pré-Covid (cf. graphique 1.58).  

LΩaccès au crédit se maintient de façon équitable entre les diverses catégories dΩemprunteurs. En France les 
prêts immobiliers sont restés accessibles en 2022 à toutes les catégories dΩemprunteurs, quΩil sΩagisse de prêts 
pour la résidence principale ou non, avec un pic saisonnier au quatrième trimestre pour lΩinvestissement locatif. 
De plus, la part des primo-accédants dans la production de crédits à lΩhabitat a atteint 42,5% au T1 2023 (ils 
représentent presque un prêt sur deux en moyenne sur le premier trimestre 2023 pour lΩachat dΩune résidence 
principale) et est en augmentation par rapport aux années précédentes (+ 4,2 pp à 39,2 % en 2022 pour les 
nouveaux crédits hors prêts relais, et + 3,7 pp à 36,7 % en 2022 pour les nouveaux crédits incluant les prêts relais, 
par rapport à 2021) (cf. graphique 1.60). DΩaprès la base de données du principal organisme français de 
cautionnement, la répartition des prêts cautionnés par âge des emprunteurs est globalement stable, avec une 
augmentation de la catégorie des 18-29 ans et une légère diminution des parts des catégories des 30-39, 40-49 et 
50-59 ans (cf. graphique 1.6146). 

                                                                                                                                                                                                         

44 Source : INSEE (lien). 
45 Source : IGEDD (lien). 
46 Les données Crédit Logement couvrent environ 25% du marché total (environ 40% du total des prêts cautionnés). 

Graphique 1.57:  Flux nouveaux de crédits aux 
particuliers et renégociations 

 
Graphique 1.58:  Taux dΩintérêt dΩoctroi des 
nouveaux crédits immobiliers en Europe 

 
Graphique 1.59:  Ratio prix-revenus pour les 
logements neufs et anciens - comparaison 
européenne  
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Le modèle français de financement de lΩhabitat présente des facteurs structurels de résilience qui réduisent 
lΩimpact à court et moyen terme de lΩinflation et de la hausse des taux dΩintérêt sur les ménages et plus 
généralement sur le marché immobilier. Premièrement, bien que les prix immobiliers commencent à ralentir, les 
ménages français sont protégés dΩun possible effet de richesse inversé, les biens immobiliers nΩŞtant pas utilisés 
comme collatéral en vue de lΩobtention de crédits additionnels (crédits à la consommation). Deuxièmement, le 
crédit immobilier est octroyé en quasi-totalité à taux fixe (98,5 % de la production en mars 2023), protégeant ainsi 
les ménages qui ont déjà contracté un crédit de la hausse des taux. La gestion du risque de taux revient ainsi aux 
établissements financiers. De plus, le système de cautionnement des prêts à lΩhabitat permet dΩassurer la 
robustesse de ce modèle de financement, en limitant les pertes bancaires en cas de défaut sur le prêt. Par ailleurs, 
pour les nouveaux crédits, les taux sont plafonnés par le taux dΩusure, qui permet de protéger les ménages de 
hausses de taux trop rapides. Depuis février 2023, et de façon temporaire, lΩajustement de ce taux sΩeffectue sur 
une base mensuelle et non plus trimestrielle, pour mieux accompagner la hausse des taux de refinancement des 
banques et fluidifier la production de crédit.  

Les conditions dΩoctroi du crédit ont été assainies depuis la mise en place de la mesure du Haut Conseil de 
stabilité financière (HCSF) fin 2019. Avec une limite maximale du taux dΩeffort à 35 % et de la maturité des prêts 
à 25 ans, la mesure du HCSF permet de sΩassurer que la charge de remboursement des ménages ne sera pas 
excessive. Cette norme nΩa pas empêché une production record de crédit immobilier en 2021 et au premier 
semestre 2022, mais elle a permis une baisse prononcée des prêts avec un taux dΩeffort supérieur à 35%, 
considérés comme plus risqués (cf. graphique 1.62). Le 13 juin 2023, le HCSF a annoncé deux ajustements 
techniques de la norme encadrant les conditions dΩoctroi pour le crédit immobilier qui répondent à la prise en 
compte de difficultés opérationnelles rencontrées par les banques dans la mise en ǆuvre de la mesure, sans 
changer lΩŞquilibre dΩensemble de la mesure ni sa portée47. 

                                                                                                                                                                                                         

47 Source : HCSF (lien). 

Graphique 1.60:  Évolution de la structure de la production trimestrielle de 
nouveaux crédits à lΩhabitat 

 
Graphique 1.61:  Répartition des emprunteurs selon lΩŃge pour des prêts 
dΩune maturité supérieure à 20 ans 
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Dans le contexte actuel de forte inflation, qui tend à réduire le pouvoir dΩachat du revenu disponible brut et à 
peser sur la solvabilité des ménages, le niveau de dette des ménages français par rapport au revenu disponible 
brut (RDB) se stabilise, mais à des niveaux élevés et supérieurs à ceux des autres pays européens : lΩendettement 
des ménages français représente 101 % du RDB en décembre 2022 contre 94 % en zone euro (cf. graphique 1.67). 
Le nombre de dossiers de surendettement a légèrement augmenté en 2023 mais reste largement inférieur à la 
période pré-Covid. Les dépôts de dossiers (pour la grande majorité dΩentre eux des dettes à la consommation ou 
des dettes de charges courantes de ménages à bas revenus48) sont plus nombreux sur les cinq premiers mois de 
2023 par rapport à la même période de 2022 (+ 3 %). Cependant les dépôts de dossiers demeurent de 23% 
inférieurs à ceux de 2019 sur la même période. En outre, le ratio dette/revenu des ménages est très contrasté 
selon le niveau de revenu, et il est significativement plus important pour les ménages aisés (le ratio médian est 
supérieur à 90% pour les ménages au-dessus du 6e décile de revenu, contre 30% pour les ménages en dessous du 
2e décile de revenus)49. Cet effet de levier important peut, bien que les ménages à haut revenu aient également 
ǳƴ ǘŀǳȄ ŘΩŜŦŦƻǊǘ Ƴƻƛƴǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǉǳŜ ƭŜǎ ŀǳǘǊŜǎΣ ŎǊŞŜǊ ǳƴ ǎǘǊŜǎǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ Ŝƴ Ŏŀǎ ŘŜ ŎƘƻŎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǊŜǾŜƴus. Outre 
la protection offerte par le modèle de crédit à lΩhabitat, des facteurs macro-économiques et des mesures de 
soutien contribuent à la résilience. DΩune part, les ménages bénéficient de 157 milliards dΩeuros de surplus 
dΩŞpargne financière accumulée depuis la pandémie (entre le premier trimestre 2020 et le dernier trimestre 
2022)50. Ensuite, les mesures de soutien sur les prix de lΩŞlectricité (« bouclier tarifaire ») ont réduit lΩimpact de la 
hausse des dépenses énergétiques. Par ailleurs, le taux de chômage est stable (7,1 % de la population active au 
premier trimestre 2023, soit ς 0,3 pp sous son niveau du quatrième trimestre 2021 et son plus bas niveau depuis 
le premier trimestre 2008 si on ignore le deuxième trimestre 2020)51. En comparaison avec ses voisins européens, 
la France apparaît plutôt résiliente, et les ménages moins exposés à la hausse des taux et de lΩinflation : les données 
dΩenquête de la BCE indiquent que la France se situe au-dessus de ses pairs européens concernant la demande 
nette pour le crédit à la consommation, qui est restée stable au premier trimestre 202352. Malgré ces facteurs de 
résilience, le contexte de ralentissement économique et de resserrement des conditions financières pourrait peser 
à terme sur la solvabilité des ménages et appelle une surveillance rapprochée. 

                                                                                                                                                                                                         

48 5ΩŀǇǊŝǎ ƭŀ .ŀƴǉǳŜ ŘŜ CǊŀƴŎŜ όlien), au 1er trimestre 2023, 10,5% des dossiers déposés comportent au moins une dette immobilière, tandis que 72,4%, 75,9% 
et 73,7% des dossiers comportent respectivement au moins une dette à la consommation, une dette de charges courantes ou un autre type de dette.  
49 Source : données HFCS 2017 (lien). 
50 Source : Banque de France (lien). 
51 Source : INSEE (lien). 
52 Source : BCE (lien). 

Graphique 1.62:  Ventilation de la production de nouveaux crédits en 
fonction du taux dΩefforts  

 
Graphique 1.63:  Endettement des ménages (en % du RDB) ς comparaison 
européenne  
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 Source : Banque de France 

https://particuliers.banque-france.fr/sites/default/files/media/2023/06/14/barometre-inclusion_juin-2023.pdf
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/hfcs/html/index.en.html
https://www.banque-france.fr/sites/default/files/media/2023/03/15/situation_financiere_snf_mars-2023_vdef.pdf
https://www.insee.fr/fr/statistiques/7619798
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/ecb.blssurvey2023q1~22c176b442.en.html#toc9
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Les finances publiques se trouvent sur une trajectoire quΩil convient de maîtriser. 

Sur la base des mesures prises à ce stade, le déficit public risque de repasser au-dessus de 5 % du PIB en 2023 
(après 4,7 % en 2022). /ŜǘǘŜ ƘŀǳǎǎŜ Ŝƴ нлноΣ ƳŀƭƎǊŞ ƭŀ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘΩǳǊƎŜƴŎŜ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƭŀƴŎŜΣ Ŝǘ ƭŀ 
ǎǘŀōƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ŎƻǶǘ ƴŜǘ Řǳ ōƻǳŎƭƛŜǊ ǘŀǊƛŦŀƛǊŜΣ ǇǊƻǾƛŜƴŘǊŀƛǘ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴŜ ƴƻǊƳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊŜŎŜǘǘŜǎ 
exceptionnelles de 2022 et, dans une moindre mesure, ŘŜ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ǊŜǘŀǊŘŞ ǎǳǊ ƭŜǎ ŘŞǇŜƴǎŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎ ŘŜ ƭŀ ŦƻǊǘŜ 
ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǇŀǎǎŞŜΦ [Ŝ Ǌŀǘƛƻ ŘŜǎ ǊŜŎŜǘǘŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎ ōŀƛǎǎŜǊŀƛǘ ŘΩǳƴ Ǉƻƛƴǘ ŘŜ tL.Σ Ŝƴ нлноΣ ǇŀǊǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ŎƻƳǇŜƴǎŞ ǇŀǊ 
une baisse de 0,5 point de PIB du ratio de dépenses publiques. Du côté des recettes, la normalisation progressive 
des impôts sur les sociétés et la suppression en deux ans de la cotisation sur la valeur ajoutée des entreprises 
(CVAE) contribueraient à une diminution de 0,5 point de PIB du taux de prélèvements obligatoires. Par ailleurs, les 
autres recettes (en particulier du fait du reflux du soutien du fonds européen au plan de relance) diminueraient 
dans les mêmes proportions. Dans le même temps, le ratio de dépenses publiques baisserait de 0,5 point de PIB, 
Ŝƴ Ǌŀƛǎƻƴ ŘŜ ƭΩŜȄǘƛƴŎǘƛƻƴ des mesures liées à la crise sanitaire et de la fin du plan de relance, même si elles sont en 
ǇŀǊǘƛŜ ǊŜƭŀȅŞŜǎ ǇŀǊ ŘŜ ƴƻǳǾŜŀǳȄ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦǎ ǘŜƭǎ ǉǳŜ CǊŀƴŎŜ нлолΣ ƭŜ ŦƻƴŘǎ ǾŜǊǘ Ŝǘ ƭŜ ǎƻǳǘƛŜƴ Ł ƭΩŀǇǇǊŜƴǘƛǎǎŀƎŜΦ 
[ΩƛƳǇŀŎǘ ǊŜǘŀǊŘŞ ŘŜ ƭŀ ŦƻǊǘŜ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛon en 2022 viendrait un peu augmenter les dépenses publiques hors 
ƳŜǎǳǊŜǎ ŘƛǎŎǊŞǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ŘŜ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƛƻƴ ōǳŘƎŞǘŀƛǊŜΦ 9ƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊΣ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ǊŜǎǘŜǊŀƛǘ ŀǎǎŜȊ ǎǘŀōƭŜ Ŝƴ 
ǇƻǳǊŎŜƴǘŀƎŜ Řǳ tL. ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł нлннΣ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭŀ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘérêt étant cette année compensé par le 
ǊŜǇƭƛ ŘŜǎ ƛƴŘƛŎŜǎ ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǎŜǊǾŀƴǘ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ǇƻǳǊ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ƛƴŘŜȄŞŜΦ  

En 2024-2025, à législation constante, le déficit public devrait diminuer pour atteindre environ 4,5 % du PIB à la 
fin de la période de prévision. Cette baisse progressive serait portée par celle du taux de dépenses publiques, 
tandis que les recettes en pourcentage du PIB demeureraient stables. Le poids des dépenses publiques 
diminuerait ŘΩun point de PIB environ, tiré à la baisse par la disparition du bouclier tarifaire, ainsi que par les 
ǊŞŦƻǊƳŜǎ ŘŜǎ ǊŜǘǊŀƛǘŜǎ Ŝǘ ŘŜ ƭΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ŎƘƾƳŀƎŜΦ [Ŝ ǘŀǳȄ ŘŜ ǇǊŞƭŝǾŜƳŜƴǘǎ ƻōƭƛƎŀǘƻƛǊŜǎ ǊŜǎǘŜǊŀƛǘ ǎǘŀōƭŜΣ Ŝƴ Ǌŀƛǎƻƴ 
ŘΩǳƴŜ ŞƭŀǎǘƛŎƛǘŞ ǳƴƛǘŀƛǊŜΦ 9ƴ Ŧƛƴ ŘΩƘƻǊƛȊƻƴ ŘŜ ǇǊŞǾƛǎƛƻƴΣ ƛƭ ǎŜǊŀƛǘ ŀƛƴǎƛ ǇǊƻŎƘŜ ŘŜ ǎƻƴ ƴƛǾŜŀǳ pré-Covid (44,7 % du PIB 
en 2019 hors double compte du ŎǊŞŘƛǘ ŘΩƛƳǇƾǘ ǇƻǳǊ ƭŀ ŎƻƳǇŞǘƛǘƛǾƛǘŞ Ŝǘ ƭΩŜƳǇƭƻƛ όCICE), tandis que le ratio des 
ŘŞǇŜƴǎŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎ ǎŜǊŀƛǘ ŜƴŎƻǊŜ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊ ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ н Ǉƻƛƴǘǎ Ł ŎŜƭǳƛ ŘŜ нлмфΦ /ŜǘǘŜ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀƛǘ ŘǳŜ 
pour un tiers à la hausse de la charge de la dette, et pour les deux autres tiers à celle des dépenses primaires. Cet 
ŀƭƻǳǊŘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ ŘŜǎ ŘŞǇŜƴǎŜǎ ǇǊƛƳŀƛǊŜǎ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜǊŀƛǘ Ł ƭŀ Ŧƻƛǎ ǇŀǊ ŘŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ Ŝƴ ŎƻǳǊǎ όCǊŀƴŎŜ нлолΣ 
ǎƻǳǘƛŜƴ Ł ƭΩŀǇǇǊŜƴǘƛǎǎŀƎŜΣ ǊŞŦƻǊƳŜ Řǳ ƭȅŎŞŜ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴƴŜƭύ Ŝǘ ǇŀǊ ƭŜ Ŧŀƛǘ ǉǳΩŁ ŘŞǇŜƴǎŜǎ ƛƴŎƘŀƴƎŞŜǎ Ŝƴ ǾƻƭǳƳŜΣ ƭŜǳǊ 
ratio est majoré par un effet dénominateur dû à la perte durable de PIB potentiel. Ces éléments ne seraient que 
ǇŀǊǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ŎƻƳǇŜƴǎŞǎ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞŦƻǊƳŜ ŘŜǎ ǊŜǘǊŀƛǘŜǎ Ŝǘ ŎŜƭƭŜ ŘŜ ƭΩŀssurance chômage, qui continueraient de 
monter en charge après 2025.  

[Ŝ Ǌŀǘƛƻ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ǇǳōƭƛǉǳŜ ƴŜ ŘƛƳƛƴǳŜǊŀƛǘ Ǉŀǎ Ŝǘ ǊŜǎǘŜǊŀƛǘ ǇǊƻŎƘŜ ŘŜ ммм ҈ Řǳ tL. ǎǳǊ ǘƻǳǘ ƭΩƘƻǊƛȊƻƴ ŘŜ 
prévision (cf. graphique 1.64). Après avoir davantage augmenté lors de la crise Covid (+ 15 points de PIB en France 
ŜƴǘǊŜ нлмф Ŝǘ нлнмΣ ŎƻƴǘǊŜ Ҍ мм Ǉƻƛƴǘǎ Řŀƴǎ ƭŀ ȊƻƴŜ ŜǳǊƻ Řŀƴǎ ǎƻƴ ŜƴǎŜƳōƭŜύΣ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ǇǳōƭƛŎ 
français ne se replierait que de ς 1 point entre le pic de 2021 et 2025, à comparer à une baisse de 8 points pour 
ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ ȊƻƴŜ ŜǳǊƻ όŁ ут ҈ Řǳ tL. Ŝƴ нлнр ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ ǇǊƻƧŜŎǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩ9ǳǊƻǎȅǎǘŝƳŜύ ǉǳƛ ŜŦŦŀŎŜǊŀƛǘ ŀƛƴǎƛ ƭŀ 
quasi-ǘƻǘŀƭƛǘŞ ŘŜ ƭŀ ƘŀǳǎǎŜ ŀƴǘŞǊƛŜǳǊŜΦ 5ΩƻǴ ǳƴ ŎǊŜǳǎŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ ŘŜ ƭΩŞŎŀǊǘ ŜƴǘǊŜ ƭŀ CǊŀƴŎŜ Ŝǘ ƭŀ ȊƻƴŜ ŜǳǊƻΦ  

Dans ce contexte, les finances publiques françaises apparaissent ƴŜ Ǉŀǎ ŘƛǎǇƻǎŜǊ ŘΩŀǎǎŜȊ ŘŜ ƳŀǊƎŜǎ ŘŜ 
ƳŀƴǆǳǾǊŜ ǇƻǳǊ ǊŞǇƻƴŘǊŜ ŀǳȄ ǇǊƻŎƘŀƛƴǎ chocs ŜȄǘŜǊƴŜǎ ǇƻǎǎƛōƭŜǎ Ŝǘ Ł ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ Ƴƻƛƴǎ ōŀǎ ǉǳŜ ǎǳǊ ƭŀ 
décennie précédente. Depuis le point haut de la dette en 2020, le rebond de croissance post-Covid a permis un 
effet « boule de neige η όŞŎŀǊǘ ŜƴǘǊŜ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ƴƻƳƛƴŀƭ r et la croissance nominale du PIB g) favorable à la 
ŘŞŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ǘŀǳȄ ŘΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘΦ [Ŝ ǊŜǘƻǳǊ ŘŜ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ tL. ǾŜǊǎ ǎƻƴ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭΣ ŎƻƴƧǳƎǳŞ Ł ƭŀ 
nƻǊƳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜǎΣ ŘŜǾǊŀƛǘ ǊŞŘǳƛǊŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŜƳŜƴǘ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ōŀƛǎǎƛŜǊ ŘŜ ƭϥŜŦŦŜǘ ōƻǳƭŜ ŘŜ 
ƴŜƛƎŜΦ " ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ƛƴŎƘŀƴƎŞŜΣ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ǇǳōƭƛŎ ǊŜǇŀǊǘƛǊŀƛǘ Ł ƭŀ ƘŀǳǎǎŜ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ нлнр όŎŦΦ graphique 
1.64). La maîtrise de la trajectoire de dépenses publiques apparaît donc fondamentale pour protéger la 
soutenabilité de la dette publique française. 

Une dégradation de la trajectoire de dette publique peut limiter lΩattrait des investisseurs pour la dette 
souveraine française, renforçant la nécessité de maîtriser lΩendettement public. Durant la phase de remontée 
des taux dΩintérêt, lΩ;tat français a continué de se financer dans de bonnes conditions. Les spreads souverains 
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français par rapport aux titres de référence allemands de maturités équivalentes sont restés stables. Les ratios de 
couverture (rapport entre la demande et lΩoffre de dette souveraine lors de lΩŞmission) sΩŞtaient légèrement 
repliés fin 2022, une baisse possiblement motivée par des arbitrages en faveur des produits à court terme dans le 
contexte de remontée des taux. Depuis le début dΩannée, le ratio de couverture est reparti à la hausse soulignant 
le retour de ces investisseurs du fait des rendements plus attractifs sur les taux souverains à long terme. Le 
maintien de bonnes conditions de financement est conditionné à la capacité des acteurs financiers traditionnels 
à compenser la baisse de la détention de dette publique par lΩEurosystème. 

1.6 Les institutions financières doivent accélérer leur adaptation aux risques structurels que sont les 
risques cyber et les risques climatiques. 

Un renforcement nécessaire du suivi des expositions du système financier au risque climatique. 

Le rapport de synthèse du Groupe d'experts intergouvernemental sur l'évolution du climat (GIEC), publié le 20 
mars 2023, conclut que les risques climatiques sont beaucoup plus élevés que les estimations précédentes. Si les 
politiques en place fin 2020 sont maintenues, cela conduirait à un réchauffement global de 2,4 à 3,5°C dΩici la fin 
du siècle par rapport à lΩŝre pré-industrielle. Avec la poursuite du réchauffement, les risques liés au changement 
climatique vont devenir de plus en plus difficiles à gérer. Les extrêmes de températures, lΩintensité des 
précipitations, la sévérité des sécheresses, ou encore lΩaugmentation en fréquence et en intensité des évènements 
climatiques rares vont sΩaccélérer, ce qui engendre des risques physiques pour le secteur financier. Par ailleurs, 
les risques relatifs à une transition désordonnée deviennent de plus en plus importants à mesure que les actions 
et politiques dΩadaptation sont retardées. 

Les superviseurs financiers portent une attention croissante à lΩŞvaluation et au suivi des risques de transition 
et des risques physiques associés au changement climatique. 

Un premier moyen dΩŞvaluation est la conduite de tests de résistance (stress test). Ceux-ci considèrent des 
scénarios - plus ou moins défavorables, de plus ou moins long terme - par lesquels des risques physiques et de 
transition pourraient se matérialiser, et évaluent leurs conséquences sur les institutions financières. 

LΩexercice de ce type mené par la BCE a mené en 2022 un exercice de ce type, qui a souligné le besoin pour les 
banques dΩaccélérer leurs efforts pour développer leur cadre de stress-tests climat. Cette même année, lΩAutorité 
européenne des assurances et des pensions professionnelles (European Insurance and Occupational Pensions 
Authority ς EIOPA) a conduit son premier exercice de stress test climatique. Celui-ci mesure lΩimpact dΩune 
transition désordonnée sur les bilans des organismes de retraite professionnelle supplémentaire (ORPS). 

Graphique 1.64:  Évolution de la dette publique depuis 2006  
Graphique 1.65:  Ratio de couvertures des émissions de titres souverains 
français (bid to cover) 
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Note : ratio dette/PIB pour la France et pour la zone euro avec projections 
pour 2023 et au-delà. 
Source : projections Banque de France juin 2023 

 Note : Le ratio de couverture (bid to cover ratio) représente la quantité de 
titres demandée par les investisseurs lors des adjudications rapportées sur la 
quantité dŜ ǘƛǘǊŜǎ ƻŦŦŜǊǘŜ ǇŀǊ ƭΩŞƳŜǘǘŜǳǊΦ 
Sources : AFT, calculs Banque de France 
























































