N°24-05

GENCES

Stéphane Colliac

Notre indice des défaillances d'entre-

prises dans |'Ouest de I'Europe a dépassé

son niveau pré-Covid. Il reste toutefois
nettement en deca des plus hauts
atteints aprés la crise de 2008 et av
moment de celle de la zone euro (entre
201 et 2015).

Dans une majorité de pays, le niveau
des défaillances d'entreprises est
désormais supérieur a celui enregistré
avant la pandémie. Cela a té le cas des
2022 pour le Royaume-Uni et la Suéde,
rejoints courant 2023 par la France, la
Belgique et 'Allemagne. Toutefois, pour
cette derniére, ainsi que pour ['ltalie et
les Pays-Bas, les niveaux de défaillances
restent nettement inférieurs & leur pic
pré-Covid.

Ces divergences de situation se
retrouvent également d'un point de
vue sectoriel : les détériorations dans
|a construction, le commerce ou les
agences immobilieres sont plus mar-
quées dans les pays qui ont subi les
baisses d'activité les plus importantes.
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : DONNEES NATIONALES, CALCULS BNP PARIBAS

Les défaillances d'entreprises ont poursuivi leur remontée en Europe en 2023 (graphique 17),
augmentant de 24% par rapport a 2022 en moyenne annuelle (apres +30% en 2022 vs. 2021).
Elles ont dépassé leur niveau de 2019 a partir du 2¢ trimestre 2023, et avoisinent, au 4¢ tri-
mestre 2023, le chiffre du 2¢trimestre 2016.

Cette évolution s’explique par le retrait progressif des mesures de soutien exceptionnelles mises
en ceuvre lors de la période de Covid-19 et par l'impact de 'envolée de l'inflation et de la hausse
des taux d'intérét entre 2021 et 2023. L'indice montre toutefois que les défaillances restent net-
tement inférieures aux niveaux atteints apreés la crise de 2008 ainsi qu‘au niveau élevé conservé
tout au long de la crise de la zone euro (2011-15).

Des divergences entre les pays av plus haut

Comme toute moyenne, notre indice cache de fortes disparités entre pays, la remontée des
défaillances n'étant pas de méme ampleur. Un indice de dispersion (écart-type des chiffres nor-
malisés de défaillances? calculé sur les 7 pays de l'étude) a méme atteint un niveau record en
2023 (graphique 2). Cela suggere que la période récente laisse plus de place a des différences
de situation que la crise financiere de 2008 ou la crise de la zone euro.

1 Cette étude couvre l'Allemagne, la Belgique, la France, l'ltalie, les Pays-Bas, le Royaume-Uni et la Suede. L'Espagne
n'est pas intégrée a l'étude en raison d’'une réforme des procédures collectives qui émpéche la comparaison des
statistiques sur une longue période. Les chiffres commentés sur la moyenne européenne correspondent a L'indice
(moyenne pondérée par le PIB des statistiques nationales) représenté’sur le graphique 1.

2 Pour chaque pays, la normalisation consiste a diviser la donnée de défaillance sur un trimestre donné par leur
valeur moyenne sur l'ensemble de la période (2006-2023).
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La remontée des défaillances a été précoce et marquée au Royaume-
Uni et en Suede, qui ont dépassé leur niveau pré-Covid des 2022, a la
différence des pays de la zone euro (a la situation, par ailleurs, encore
relativement homogene a ce moment-la). Au Royaume-Uni et en Suede,
un rebond de l'inflation et une réponse de politiqgue monétaire plus
précoces sous-tendent cette forte remontée des défaillances des 2022.
Cette tendance s'est poursuivie en 2023, marquée par une nouvelle
augmentation des défaillances de 13% au Royaume-Uni et de 29% en
Suéde par rapport a 2022 (a partir de chiffres en moyenne annuelle).

En 2023, les différents pays de la zone euro ont connu des fortunes
plus diverses qu'en 2022 : une dégradation trés nette en France, un re-
tour plus modéré au-dessus du niveau prépandémique au 4¢ trimestre
en Belgique et en Allemagne, et des statistiques qui restent plus favo-
rables qu'avant-Covid aux Pays-Bas ou en lItalie (graphique 3%). Quand
on compare la derniére donnée de défaillances a leur niveau maximal
dans le passé (dates différentes selon les pays), lAllemagne, les Pays-
Bas et l'ltalie restent dans une situation nettement plus favorable, a la
différence des autres pays (les défaillances en Suéde dépassant méme
ce pic prépandémique).

Lltalie a bénéficié d’'une relative bonne tenue du marché immobilier
(dont la consolidation a la suite de la crise de la zone euro s'est étirée
sur l'ensemble de la décennie 2010 et qui n'était donc pas en sur-
chauffe au moment du resserrement monétaire récent de la BCE*) ainsi
que d'une surperformance en matiere de croissance au regard de la
moyenne européenne. LAllemagne et les Pays-Bas bénéficient de re-
tards de paiements parmi les plus faibles d'Europe (de l'ordre de 6 et
de 5 jours fin 2022 selon Altares, contre une moyenne européenne a
13 jours).

Selon Altares, en France, si ce nombre de jours (12) n'a pas augmenté,
en moyenne, au cours des derniers trimestres, la proportion de paie-
ments tres en retard (de plus de 30 jours) a augmenté a 7,6% au 1¢ se-
mestre 2023 (contre 5,7% un an plus tot). L'enquéte de l'Insee dans le
secteur du batiment fait également état d'une hausse de la proportion
des paiements en retard au 2™ semestre 2023 (en moyenne a 34%,
contre 28,7% au 1°" semestre 2023).

Commerce et construction expliquent les divergences de
trajectoires entre les pays

Le commerce et la construction sont les deux secteurs qui, structu-
rellement, génerent le plus de défaillances d'entreprises. Or, ces deux
secteurs ont été particulierement exposés aux chocs récents, le com-
merce principalement en raison de l'inflation et de son impact négatif
sur la demande, et la construction a la suite de la remontée des taux
d'intérét (ainsi que de la hausse des co0ts de construction).

Les défaillances dans ces deux secteurs atteignent méme leurs plus
hauts (ou proches de ceux-ci) au Royaume-Uni et en Suéde, et pour la
seule construction en Belgique. En France, ils enregistrent une détério-
ration marquée au regard de la période pré-Covid, tout en restant bien
en decga de leur pic (2009 pour la construction et 1997 pour le com-
merce). En Allemagne et aux Pays-Bas, les deux secteurs restent dans
un étiage comparable a celui enregistré prépandémie (graphique 4°).

3 Les données s'arrétent au 4¢ trimestre 2023 ;jour 'Allemagne et au 3¢ trimestre 2023
pour l'ltalie. 24ytd correspond a janvier-février 2024.

4 Voir G. Derrien (2024), « Le marché résidentiel en zone euro a 'épreuve de la nor-
malisation monétaire », Conjoncture, BNP Paribas

5 Sur le graphique 4, par exemple en France, dans le commerce, le point orange signi-
fie que les défaillances ont atteint sur les 6 derniers mois 80% de leur niveau maximal
passé (1997). La barre noire signifie que lors des 6 derniers mois pré-Covid elles avaient
atteint 63% de ce niveau maximat de 1997.

EUROPE DE L'OUEST : DISPERSION (ECART TYPE) DES DEFAILLANCES

en % de la moyenne historique
35

30
25
20
15
10

5

0

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

GRAPHIQUE 2 SOURCES : DONNEES NATIONALES, CALCULS BNP PARIBAS
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GRAPHIQUE 3 SOURCES : DONNEES NATIONALES, CALCULS BNP PARIBAS
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Par ailleurs, comme le montre le graphique 5, le secteur des agences
immobilieres enregistre la plus nette détérioration sur les 6 derniers
mois dans la plupart des pays (vs. période prépandémique), repli im-
putable a la baisse des transactions immobilieres. Au Royaume-Uni, le
secteur de l'information et communication connaft aussi une détério-
ration trés nette. En Allemagne, aux Pays-Bas ou en Belgique, certains
secteurs voient, a l'inverse, leur situation s'améliorer, notamment les
services aux entreprises aux Pays-Bas ou les services de transport en
Allemagne. Le faible niveau des retards de paiement et l'absence re-
lative de dérive en la matiére contribuent a cette bonne performance.
Dans un contexte de faible croissance, l'évolution des défaillances
d'entreprises est a surveiller car, en cas de nette augmentation ces
derniéres auraient des conséquences préjudiciables, sur l'emploi no-
tamment.

Stéphane Colliac
stephane.colliac@bnpparibas.com
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Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont
fondées sur des sources d'information publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne
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ni de la recherche ou analyse financiere. Les informations et opinions contenues dans
ce document ne sauraient dispenser l'investisseur d'exercer son propre jugement ;
elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiées a tout moment sans notification et
ne sauraient servir de seul support a une évaluation des instruments éventuellement
mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence a une performance
réalisée dans le passé ne constitue pas une indication d'une performance future. Dans
toute la mesure permise par la loi, aucune société du Groupe BNP Paribas n'accepte
d'étre tenue pour responsable (y compris en raison d'un comportement négligent) au
titre de pertes directes ou découlant indirectement d'une utilisation des informations
contenues dans ce document ou d'une confiance accordée a ces informations. Toutes
les estimations et opinions contenues dans ce document refletent notre jugement a
la date de publication des présentes. Sauf indication contraire dans le present docu-
ment, il n'est pas prévu de le mettre a jour. BNP Paribas SA et l'ensemble des entités
juridiques, filiales ou succursales (ensemble désignées ci-aprés « BNP Paribas >>B, sont
susceptibles d'agir comme teneur de marché, d'agent ou encore, a titre principal, d'in-
tervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés dans
ce document, ou des dérivés y afférents. BNP Paribas est susceptible notamment de
détenir une participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce
document, de se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres ou de contrats
a terme, d’options ou de tous autres instruments dérivés reposant sur l'un de ces
sous-jacents. Les cours, rendements et autres données similaires du présent docu-
ment, y figurent au titre d'information. De nombreux facteurs agissent sur les prix
de marché et il n'existe aucune certitude que les transactions peuvent étre réalisées
a ces prix. BNP Paribas, ses dirigeants et employés, peuvent exercer ou avoir exercé
des fonctions d'employé ou dirigeant auprés de toute personne mentionnée dans ce
document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil aupres de cette (ces) personneés).
BNP Paribas est susceptible de solliciter, d'exécuter ou d'avoir dans le passé fourni des
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personne ayant un raEport avec la production du présent document. BNP Paribas est
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ou d'avoir utilisé les informations contenues dans les présentes, ou les travaux de
recherche ou d'analyses sur LeJondement desquels elles sont communiquées, et ce
préalablement a la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d'obtenir
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ment fournis a 'une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans
les trois mois suivant sa publication. Toute personne mentionnée aux présentes est
susceptible d'avoir recu des extraits du présent document préalablement a sa publica-
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BNP Paribas est constituée en France sous jorme de société anonyme, et agréée et
supervisée en tant qu'établissement de crédit par la Banque centrale européenne
(BCE) et en tant que prestataire de services d'investissement par lAutorité de controle
prudentiel et de résolution (ACPR) et lAutorité des marchés financiers (AMF). Le siege
social de BNP Paribas est situé au 16, boulevard des Italiens, 75009 Paris, France.

Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir
déja €té publiées sur le site https:/globalmarkets.bnpparibas.com.

Pour les avertissements par pays (Etats-Unis, Canada, Royaume-Uni, Allemagne,
Belgique, Irlande, Italie, Pays-Bas, Portu%{al, Espagne, Suisse, Brésil, Turquie, Israél,
Bahrein, Afrique du Sud, Australie, Chine, Hong Kong, Inde, Indonésie, Japon, Malaisie,
Singapour, Corée du Sud, Taiwan, Thailande, Vietnam) veuillez consulter le document
suivant :
https:/globalmarkets.bnpparibas.com/gm/home/Markets_360_Country_Specific_No-
tices.pdf
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