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ZONE EURO : LESSENTIEL DE LA BAISSE DU COUT DU CREDIT EST DERRIERE NOUS

Thomas HUMBLOT

En ao0t 2025, la baisse des taux de marché (Euribor, swap, etc.), amorcée en octobre 2023, a globalement été transmise dans son
intégralité aux taux des nouveaux crédits bancaires aux entreprises et aux ménages de la zone euro.
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exemple, le taux moyen des nouveaux

crédits a l'habitat aux ménages? a diminué

de 78 pb entre novembre 2023 et aolt 2025, pour s'établir a 3,36%, tandis que le taux swap 10 ans contre 3 mois a diminué de 76 pb

entre septembre 2023 et ao0t 2025 pour s'établir a 2,62%. Le taux de transmission est donc de 103%.

Le co0t des ressources bancaires n'est toutefois pas la seule variable expliquant la tarification des crédits. A la différence des taux de
marché de référence utilisés, les taux des préts bancaires ne sont pas des taux sans risque. La marge d'intérét bancaire inclut en effet une
prime de risque reflétant le risque lié a l'emprunteur. Ainsi, l'augmentation de 2,1 pp entre le T3 2023 et le T2 2025, pour s'établir a 11,7%,
de la part des crédits a la consommation détériorés mais pas encore non-performants (phase 2 selon IFRS 9) contribuerait a expliquer la
transmission moins efficace (41% selon notre calcul) a cette catégorie de préts. Alors que les taux longs devraient plutdt rester orientés a
la hausse, une baisse supplémentaire des taux bancaires courts et longs apparait difficilement envisageable. Surtout, les taux des crédits
aux ménages semblent étre déja repartis a la hausse.
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1 Retenir les pics permet de tenir compte du délai entre la baisse des taux de marché et celle des taux bancaires et d'éviter de surestimer le taux de transmission.
2 Depuis l'ére des taux bas, les taux variables représentent entre 15 et 20% des nouveaux crédits a l'habitat aux ménages de la zone euro (contre plus de 40% avant l'ere des
taux bas) pour des maturités initiales généralement comprises entre 20 et 25 ans.
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