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LES DEFAILLANCES D'ENTREPRISES EN EUROPE : VERS UNE AMELIORATION ?

LA HAUSSE S'INFLECHIT A L'DUEST DE L'EUROPE

Laugmentation des défaillances d'entreprises s'est poursuivie en Eu-
rope occidentale au cours des derniers trimestres mais elle s'infléchit
depuis le T1 2024. La hausse était prévisible car les aides exception-
nelles, octroyées au moment de la pandémie de Covid-19, ont béné-
ficié a de nombreuses entreprises, y compris celles pour lesquelles
la défaillance aurait été caractérisée sans ces aides. En outre, le res-
serrement monétaire, observé a partir de 2022, laissait également
présager une remontée des défaillances. Notre indice des défaillances
(graphique 1) montre toutefois une premiere inflexion?.

Le détail par pays confirme une dispersion notable (graphique 2, voir
les détails dans nos focus pays). Ainsi, aux Pays-Bas, les défaillances
d'entreprises sont inférieures de pres de moitié a leur moyenne histo-
rique, tandis qu'elles la dépassent de pres de moitié en Suede.

On distingue deux phases :

- Une premiere ascendante a partir de 2022. Elle a été rapide dans
certains pays (i.e. Royaume-Uni et Suéede) et a conduit le nombre des
défaillances vers des plus hauts historiques. En France aussi elles at-
teignent de nouveaux sommets depuis la fin 2024. La hausse a été
plus lente en Allemagne, en lItalie et aux Pays-Bas, ou le nombre de
défaillances reste inférieur a la moyenne historique. L'augmentation
concerne toujours l'Allemagne et l'ltalie et, a un moindre degré, la
France, mais a un rythme plus modéré.

- Une deuxieme phase de stabilisation dans un nombre croissant de
pays (i.e. Suede, Belgique), voire de Légere baisse au Royaume-Uni ou
aux Pays-Bas. Toutefois, ces améliorations apparaissent nettement
plus modérées que celles observées apres d'autres pics (apres la crise
de 2008 ou celle de la zone euro), ce qui suggere davantage une érosion
qu'une franche décrue.

Lors de la période de hausse, l'accélération de l'inflation et le durcis-
sement de la politique monétaire qui en a découlé ont pesé sur les en-
treprises. Leur activité a été affectée, notamment par une nette baisse
de la demande et donc de la croissance, et par le renchérissement du
co0t des financements bancaires et de marché.

1 Cet indice correspond a une moyenne pondérée par le PIB des défaillances de sept
pays (Allemagne, Belgique, France, Italie, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suéde). L'Espagne
n‘est pas incluse dans cette moyenne car le périmetre des défaillances a été modifié
en 2022. Un commentaire spécifique est intégré a la partie Espagne.
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Le nombre de défaillances d'entreprises a continué d’'augmenter au 1°* trimestre 2025. La dynamique a toutefois
ralenti et la hausse s’est faite en ordre dispersé. Des records historiques ont été battus au Royaume-Uni, ou néan-
moins un début de baisse a pu étre observé. En revanche, 'augmentation reste beaucoup plus limitée en Italie
ou en Allemagne, ou elle se poursuit. En France, les chiffres sont élevés, mais la progression a ralenti. En ce qui
concerne les secteurs d'activité, les services, le commerce et la construction sont les plus affectés, mais a des
degrés divers selon les pays. A contrario, l'industrie apparait relativement préservée. L'analyse des bilans ban-
caires, notamment en France, permet de relativiser l'incidence des défaillances. Les entreprises n'ont pas rencontré
de difficultés particulieres a obtenir des financements bancaires et le systéme bancaire est resté solide.
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : DONNEES NATIONALES, CALCULS BNP PARIBAS

+ Le nombre de défaillances d'entreprises permet d'évaluer les conséquences des chocs économiques récents (inflation, taux d'intérét, faible
demande) sur la santé financiere des entreprises. Ces chocs sont communs a tous les pays européens (qu'ils fassent ou non partie de 'UE ou de
la zone euro), raison pour laquelle notre étude porte sur un échantillon représentatif des grands pays d'Europe occidentale, dont le Royaume-Uni.

+ Ladéfaillance d'une entreprise est un concept brut et leur nombre peut étre élevé en raison d'une augmentation du nombre d'entreprises créées

au préalable.

+ La défaillance d'entreprise est un concept statistique qui ne renvoie pas a une définition économique ou juridique harmonisée entre les
différents pays de notre échantillon. Chacun dispose de son propre cadre législatif.
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A contrario, l'assouplissement de la politique monétaire et son impact
sur les taux d'emprunt des entreprises sont de plus en plus notables
(graphigue 3).

Parallelement, les entreprises sont pour la plupart parvenues a main-
tenir leurs niveaux de marge. Leur situation financiere a ainsi été rela-
tivement préservée. De plus, dans la plupart des pays, nos prévisions
de croissance pointent vers un rebond en 2026 ; ce point positif supplé-
mentaire devrait se refléter dans les chiffres d'affaires.

Ces éléments se traduisent par de meilleures statistiques en matiere
de retards de paiement. C'est le cas au Royaume-Uni (-3,4 jours entre
le pic au T2 2022 et le niveau moyen de 12,2 jours calculé au T2 2024)
et, de fagon moins marquée, aux Pays-Bas ou en Belgique (chiffres Al-
tares). Cette amélioration dans les retards de paiement ne concerne
toutefois pas tous les pays. On observe ainsi de légéres hausses au
cours des derniers trimestres (un jour de plus environ) en Italie ou en
Allemagne. Ces données suggerent que l'inflexion récente des défail-
lances d'entreprises pourrait se poursuivre. En outre, les hiérarchies
observables sur le graphique 2 pourraient se maintenir et les niveaux
de défaillances augmenter encore modérément en France, en Alle-
magne et en Italie.

L'analyse des portefeuilles de crédits bancaires permet néanmoins de
relativiser l'incidence des défaillances sur L'économie, y compris sur
l'acces au crédit des entreprises. L'encours des préts non performants
aux sociétés non financieres (qui concernent les SNF en difficulté ou
celles susceptibles de l'étre, mais pas nécessairement défaillantes)
a enregistré une augmentation modérée depuis son dernier point bas
aEUR 173 mds au T1 2023 (EUR 184 mds au T4 2024 pour notre échan-
tillon de pays). Cette hausse apparait encore plus modeste lorsque
l'encours des créances douteuses est rapporté a celui des préts per-
formants. Ce dernier est, de surcroit, demeuré relativement stable
durant la méme période. Le ratio des créances douteuses? des entre-
prises a ainsi augmenté, depuis son point bas au T4 2022, de seulement
21 pb. Il s'établit a 3,41% au T4 2024, un niveau historiquement faible
(graphique 4).

La hausse des créances douteuses a été tempérée par l'effacement de
créances devenues irrécouvrables mais aussi, et surtout, par celles
cédées ou titrisées malgré des volumes d'émissions réduits depuis
la pandémie®. Finalement, plus de 85% des banques de la zone euro
considéerent que, depuis 2022, leur ratio de créances douteuses ne les
avait pas conduites a modifier leurs critéres d'octroi de crédits aux
entreprises*. A I'échelle de la zone euro, la production nouvelle cumu-
lée sur un an de crédits aux entreprises a augmenté de 16,5% entre
décembre 2021 et décembre 2024, alors que le taux d’emprunt moyen,
toutes maturités confondues, est passé de 1,24% a 4,24%. Cette bonne
dynamique doit néanmoins étre relativisée par le faible niveau des flux
de financements en début de période. La mise en place de mécanismes
de garantie des préts, en réponse a la pandémie, avait permis a de
nombreuses entreprises d'accéder a un crédit abondant et peu cher.
Une partie d'entre-elles avait, par ailleurs, levé des financements de
marché a taux tres faible quand les taux étaient bas.

La poursuite de la hausse du ratio des préts détériorés aux entreprises
(en phase 2 selon la terminologie d'IFRS 9°) suggere que le ratio des
créances douteuses, dont il est un indicateur avancé, pourrait croitre.

TAUX D'INTERET DES NOUVEAUX PRETS AUX SOCIETES NON FINANCIERES
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Les banques de la zone euro seraient néanmoins largement en capacité
d'absorber une détérioration de la qualité de leurs portefeuilles.

Les revenus nets d'intéréts sont supérieurs a ceux qui prévalaient
durant l'ere des taux bas, tandis que les colts d'exploitation sont
moindres du fait des stratégies de maitrise des co0ts et de la désinfla-
tion. Méme dans le cas, peu probable, d'une hausse du colt du risque
telle qu'il excederait le résultat d'exploitation, les fonds propres CET1
sont trés sensiblement supérieurs aux exigences reglementaires (16,0%
en moyenne a l'échelle du systeme bancaire de l'UE depuis le T4 2023
pour des exigences combinées de 11,3%), notamment afin de respecter
les exigences implicites de marché.

2 Préts et avances non performants/Total des préts et avances (encours brut, au co0t amorti, hors expositions détenues a des fins de transaction).

3 European commission, 2025, “Monitoring the state of NPL secondary markets”
4 BCE, 2025, Enquéte sur la distribution de crédits - premier trimestre 2025

5 Préts dont le risque de crédit a augmenté significativement depuis leur comptabilisation initiale mais qui ne sont pas encore non performants.
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FRANCE : DU MIEUX, MAIS UNE VIGILANCE TOUJOURS DE
MISE CONCERNANT LES SERVICES ET LES PME

Les défaillances d'entreprises frangaises ont atteint, en avril 2025, un
niveau inédit depuis décembre 1991 (un peu plus de 67 000 en cu-
mul annuel, graphique 5). Elles se sont toutefois stabilisées dans la
construction et le commerce (qui totalisent un peu moins de la moitié
des défaillances) et ont entamé un repli parmi les agences immobi-
lieres (-4% entre décembre 2024 et avril 2025). Dans la construction et
l'immobilier, ces dynamiques s'accompagnent d'un rebond modéré de
l'activité dans la construction neuve et des transactions dans l'ancien.

Les défaillances dans le secteur des services continuent de battre
des records, notamment dans les services aux entreprises et 'hotel-
lerie-restauration (avec des difficultés de trésorerie pour ce dernier
secteur). Cela est probablement lié¢ a un effet « démographique ».
Les nouvelles entreprises dans les services représentent aujourd'hui
69% des créations (contre 59% en 2015). Une dynamique qui ne se tarit
pas (+3,7% a/a en mai 2025). Cet effet « démographique » joue sur le
nombre de défaillances dans le secteur depuis 2019 oU un premier
rebond a pu étre observé. Ce méme effet contribue plus généralement
a expliquer que les défaillances atteignent désormais des pics histo-
riques.

L'effet de la démographie des entreprises est capté, dans une certaine
mesure, par le poids économique relatif des défaillances d'entreprises®.
Cet indicateur, calculé par la Banque de France, a atteint des niveaux
historiquement élevés mais proches de sa moyenne de long terme. En
mai 2025, l'encours des crédits bancaires aux entreprises nouvelle-
ment défaillantes ne constituait que 0,52% de l'encours total des cré-
dits aux entreprises (en difficulté ou non). Le poids des trés petites
entreprises (TPE) défaillantes a toutefois dépassé tres sensiblement
sa moyenne historique. Corrigé de l'effet de la défaillance d'une seule
TPE (dont l'encours des crédits était tres important au regard de son
effectif), qui a fait bondir entre avril 2024 et mars 2025 le poids éco-
nomique de l'ensemble des entreprises défaillantes, ce dernier semble
s'approcher d'un plateau.

Le remboursement des préts garantis par 'Etat, généralement étalé
sur 5 ans a partir de mars 2021, semble avoir contribué de fagon Limi-
tée a la hausse du nombre de défaillances. Au 31 décembre 2024, 68%
des EUR 135 mds octroyés avaient été remboursés. Le taux de défaut
est proche de celui des préts non garantis (autour de 4%), ce qui té-
moigne de l'absence de biais de sélection.

Limpact des défaillances sur l'emploi peut étre potentiellement si-
gnificatif (prés de 256 000 emplois étaient menacés a fin 2024 selon
Altares). IL tient notamment a la taille des entreprises défaillantes. Les
défaillances d'entreprises de taille intermédiaire (ETI) et de grandes
entreprises ont légerement diminué (63 sur les douze derniers mois
en mai 2025 contre 69 un an auparavant) contrairement aux PME
(+13% a/a). Toutefois, une défaillance ne s'accompagne pas nécessaire-
ment d'une cessation d'activité, et une bonne partie des emplois peut
étre in fine préservée. De fait, si des destructions d’emplois sont obser-
vées en France depuis le T4 2024, elles restent modérées.

0
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FRANCE : POIDS DES DEFAILLANCES D'ENTREPRISES* PAR TAILLE
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*Unités légales, cumul sur un an de l'encours des crédits bancaires aux entreprises
nouvellement défaillantes, le mois de l'ouverture de la procédure de redressement ou
de liquidation judiciaire, rapporté a 'encours moyen des crédits bancaires aux entre-
prises saines et défaillantes.

GRAPHIQUE 6 SOURCES : BANQUE DE FRANCE, BNP PARIBAS
Le nombre des défaillances devrait se stabiliser dans les prochains
mois. La baisse en cours des taux d'intérét bancaires limite les risques
a la hausse, méme si le co0t des financements de marché tend a
se stabiliser a un niveau plus élevé qu'a l'époque des taux bas.

A contrario, avec une croissance autour de 1% par an depuis 2023 et
au moins jusqu'en 2026 (comme cela fut le cas entre 2010 et 2015),
les possibilités d'un repli marqué des défaillances seront réduites.
Les retards de paiement constituent un autre obstacle a une diminution
franche. Toutefois, s'ils ont augmenté pour atteindre pres de 14 jours
de retard moyen en décembre 2024 (selon Altares), leur stabilisation
relative depuis lors est un signal positif.

6 Cumul sur un an de l'encours des crédits bancaires aux entreprises nouvellement défaillantes, le mois de l'ouverture de la procédure de redressement ou de liquidation judi-
ciaire, rapporté a l'encours moyen des crédits bancaires aux entreprises saines et défaillantes.
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ALLEMAGNE : UNE QUALITE DE PAIEMENT QUI RESTE
AU-DESSUS DE LAMOYENNE

En Allemagne, les défaillances d'entreprises dépassent celles de 2019
mais restent au niveau historiquement faible observé durant la deu-
xieme moitié des années 2010 (graphique 7). Une période de stagna-
tion du PIB (fin 2021-fin 2024) a érodé la qualité habituelle des com-
portements de paiement (6,6 jours de retards de paiement moyens au
T2 2024 selon Altares), mais celle-ci reste proche de ses standards
historiques (6 jours).

Par rapport a leurs pics d'activité, les forts replis de la production ma-
nufacturiere (-14% par rapport a fin 2017) et de la construction neuve
(diminution de prés de moiti¢ des permis de construire par rapport
a la mi-2022) ont entrainé une sous-utilisation prononcée des capaci-
tés de production. Pour autant, les défaillances restent contenues. Les
agences immobilieres font exception avec des défaillances proches des
niveaux observés en 2009, dans un contexte de repli de pres de 15%
des prix des logements anciens entre le T2 2022 et le T2 2024. Leur
récent rebond (+3,5% a/a en mai 2025) s'accompagne désormais d'une
relative stabilisation des défaillances.

Partant d'un niveau historiquement élevé (3,68% au T4 2024), supé-
rieur a la moyenne de notre échantillon depuis le T3 2024, aprés une
augmentation déja sensible, le ratio des créances douteuses des entre-
prises pourrait poursuivre sa hausse. En effet, le ratio des préts dété-
riorés, qui en est un indicateur avancé, est passé de 18,2% au T4 2023
a 24,4% au T4 2024, des niveaux et une hausse parmi les plus élevés
d'Europe. Le secteur manufacturier, dont le ratio des créances dou-
teuses s'est déja établi a 5,0% au T4 2024, pourrait étre particuliere-
ment affecté.

Toutefois, des signaux positifs font leur apparition : baisse récente des
taux d'intérét, soutien budgétaire aux entreprises (mesure de suramor-
tissement de leurs investissements en équipements) et anticipation
d'un rebond de lactivité. Autant d'éléments qui devraient permettre,
a terme, d'infléchir la trajectoire des défaillances.

ALLEMAGNE : DEFAILLANCES D’ENTREPRISES PAR SECTEUR
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ROYAUME-UNI: LE PIRE EST-IL VERITABLEMENT DERRIERE
NOUS?

Les défaillances d’entreprises ont battu des records au Royaume-Uni
en 2023 et 2024 (graphique 8) sous l'effet d'une accélération de l'infla-
tion et d'un resserrement monétaire plus importants qu’en zone euro.
Dans ce contexte, les retards de paiement ont augmenté de 1,3 jour
pour atteindre le niveau élevé de 15,6 jours au T2 2022 selon Altares.

La situation s'est améliorée depuis le T3 2024 avec un léger reflux
du nombre de défaillances. En parallele, les retards de paiement
se sont repliés a 12,2 jours au T2 2024. L'enquéte Cribis montre que
le poids des retards importants (supérieurs a 90 jours) a nettement
diminué, passant de 5,7% des paiements au T4 2022 a 2,9% au T4 2024.
Dans le méme temps, l'inflation a reflué et la politique monétaire a été
assouplie. L'amélioration dans ces deux domaines a toutefois été net-
tement plus graduelle qu'en zone euro. En cause : les effets de second
tour de l'inflation sur les salaires dans un contexte de pénurie de main
d'ceuvre aggravée par le Brexit.

Nombre de secteurs ont vu leurs défaillances nettement dépasser
les précédents pics, singulierement dans le commerce et les services
(services aux entreprises, hotellerie-restauration, transports princi-
palement). Si une premiére décrue a été observée dans ces secteurs,
les derniers chiffres sont moins encourageants.

La poursuite de la décrue du nombre de défaillances reste donc
a confirmer. Si la croissance a été au rendez-vous au T1 2025 (+0,7%
t/t), les perspectives demeurent incertaines tant en matiére de crois-
sance que de taux d'intérét. En effet, le déficit public britannique est
massif et le gouvernement est pris dans un conflit entre deux objectifs :
consolider ou soutenir l'économie. L'augmentation de la dette publique
a conduit les taux longs britanniques a la hausse, une situation qui,
si elle se prolongeait, pourrait amoindrir la transmission de l'assou-
plissement monétaire aux agents non financiers britanniques.

ROYAUME-UNI : DEFAILLANCES D’ENTREPRISES PAR SECTEUR
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ITALIE: LA DETERIORATION RECENTE N'ENTAME PAS LES
PROGRES REALISES

Lltalie a connu une augmentation tres modérée du nombre de dé-
faillances au cours des derniers trimestres (graphigue 9) sur fond de
remontée modérée des retards de paiement et de croissance atone.
Toutefois, les niveaux actuels de défaillances sont bien plus modérés
que par le passeé.

Apres la crise de la premiére moitié des années 2010, l'ltalie a connu
une longue période d'assainissement qui s'est accompagnée d'une ré-
duction nette des défaillances d'entreprises. En parallele, des progres
majeurs ont été effectués afin de réduire des retards de paiement par-
mi les plus élevés d'Europe historiquement (de 19,5 jours en moyenne
au T1 2021 a 16,1 jours au T1 2023, selon Altares).

Ces progres se refletent aussi dans le ratio des créances douteuses des
entreprises. Partant d'un niveau sensiblement supérieur a la moyenne
européenne, il a diminué depuis le T1 2019 jusqu'a se stabiliser sous
les 4,0% depuis le T2 2023. Cette stabilité pourrait perdurer durant les
prochains mois au regard de celle du ratio des préts détériorés durant
'année 2024. Elle a également été rendue possible par le dynamisme
relatif du marché secondaire des créances douteuses, malgré la fin en
décembre 2022 de la garantie publique qui couvrait, sous certaines
conditions, les créances douteuses lors de leur vente (GACS). L'encours
des créances douteuses au bilan des banques s'est suffisamment replié
en 2024 (-7,3%) pour compenser les effets de la baisse des préts per-
formants (-4,4%) sur le ratio.

Le pays aborde ces derniers mois sans déséquilibre majeur. La crois-
sance du PIB faible de 2023-24 (récession industrielle) a entrainé un
rebond modéré des défaillances. Cette remontée apparait d'ores et déja
contenue dans les services, le commerce ou encore l'industrie. De plus,
l'industrie italienne semble bien positionnée pour bénéficier de l'im-
pulsion donnée par les plans de réarmement européens, et notamment
le plan allemand, en raison de liens commerciaux étroits entre les deux
pays. En revanche, la dynamique toujours haussiere des défaillances
dans la construction est un point d'attention.

ESPAGNE : UNE DETERIORATION RELATIVE AU-DELA DU
CHANGEMENT DEMETHODOLOGIE

Les données espagnoles ne sont pas comparables de date a date.
En effet, la nouvelle législation sur la restructuration préventive
a entrainé une nette hausse des statistiques de défaillances en 2021
et 2022. Ce changement de méthodologie a généré davantage de pro-
cédures collectives, ce qui ne traduit pas une détérioration de la situa-
tion financiere des entreprises espagnoles (graphique 10).

Sur le fond, 'Espagne (comme l'ltalie, le Portugal ou la Gréce) se trouve
dans une situation beaucoup plus favorable aujourd'hui que durant
la décennie précédente, qui avait vu une crise immabiliere profonde.
Le secteur immobilier a été, depuis lors, assaini et n‘a pas eu le temps
de réaccumuler de nets déséquilibres.

L'Espagne se distingue ainsi de la moyenne européenne puisque le ra-
tio des créances douteuses des entreprises a poursuivi sa baisse en
2024 (-47 pb). IL s'est méme établi en fin d'année a un niveau inférieur
(3,37%) a la moyenne européenne, alors qu'il y était historiquement
supérieur. La poursuite, a un rythme prononcé, de la baisse de la part
des préts détériorés (7,6% au T4 2024) laisse présager celle du repli du
ratio des créances douteuses.

Par rapport a la fin 2022, ou le plein effet de la réforme sur les sta-
tistiques pouvait s'observer, les défaillances ont toutefois légerement
augmenté. Les retards de paiement moyens ont davantage fluctué
(autour de 15 jours) que connu de véritable tendance selon Altares.
En revanche, les retards importants (plus de 90 jours) ont augmenté,
passant a 4,6% des paiements fin 2024, selon l'enquéte Cribis, contre
3,4% un an plus tot. Ce chiffre atteignait 6,9% dans le commerce fin
2024, et contribue a expliquer la hausse plus marquée des défaillances
dans ce secteur.

ITALIE : DEFAILLANCES D’ENTREPRISES PAR SECTEUR ESPAGNE : DEFAILLANCES D'ENTREPRISES PAR SECTEUR
(INDICE BASE 100 = 2021) (INDICE BASE 100 = 2021)
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