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Analyse des prêts garantis par l'État à fin 2021

Hind BENITTO, Benjamin HADJIBEYLI, Matéo MAADINI

⚫ Les prêts garantis par l'État (PGE) ont été introduits dès le début de la crise sanitaire afin de répondre à un besoin 
urgent de liquidité chez les entreprises. À fin 2021, soit plus d'un an et demi après son lancement, 145 Md€ de 
prêts ont été octroyés dans le cadre du dispositif à plus de 700 000 entreprises, avec plus des trois quarts du 
volume octroyés entre mars et juin 2020.

⚫ Les PGE ont surtout bénéficié aux secteurs les plus affectés par la crise et aux plus petites entreprises. Ils sont 
principalement allés aux entreprises présentant un besoin temporaire de liquidité sans pour autant que les 
entreprises qui étaient les plus fragiles avant la crise y aient eu particulièrement recours.

⚫ Les enquêtes auprès des entreprises sur leur utilisation des PGE montrent qu'un grand nombre d'entre elles y ont 
fait appel par précaution et n'ont consommé qu'une faible proportion de leur crédit. Par ailleurs, la substitution à 
d'autres dettes bancaires semble avoir été limitée.

⚫ Si les bénéficiaires de PGE ont vu leur endettement 
augmenter, ils ont également connu une forte 
augmentation de leur trésorerie, gardant ainsi un 
endettement net assez stable en général.

⚫ Les enquêtes disponibles pour l'année 2021 ne 
laissent pas présager de difficultés spécifiques de 
remboursement des PGE. Seulement 5 % des 
entreprises pensent qu'elles auront des difficultés à 
les rembourser. Par ailleurs, les estimations 
menées avec la Banque de France aboutissent à 
l'heure actuelle à un taux de pertes brutes 
attendues de 3 %.

Variations des liquidités en fonction de la variation des dettes 
des bénéficiaires de PGE (en points de bilan sur 1 an)

Sources : Liasses fiscales DGFiP ; calculs DG Trésor.
Note de lecture : Les entreprises au-dessus de la diagonale ont vu leur 
endettement net diminuer.
Champ : 433 000 entreprises bénéficiaires de PGE et pour lesquelles les 
bilans financiers sont disponibles en 2018, 2019 et 2020.
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Seuils appliqués pour définir la taille du bénéficiaire : 
 Effectifs Chiffre 

d'affaires 
Total du 
bilan  Effectifs Chiffre 

d'affaires Total du bilan 
GE : 
Grandes 
entreprises 

>= 5 000 >= €1,5 Md >= €2 Md 
PME : petites 
et moyennes 
entreprises 

< 250 < €50 
millions < €43 millions 

ETI  : 
Entreprises 
de taille 
intermédiaire 

< 5 000 < €1,5 Md < €2 Md TPE : très 
petites 
entreprises 

< 10 < €2 millions < €2 millions 

 

Plus de trois quarts des entreprises bénéficiant d’un PGE au 31 décembre 2021 sont classées en 
« autres cotations », mais elles ne représentent que 25 % des montants accordés. 40 % des montants de 
PGE octroyés l’ont été à des entreprises présentant les meilleures cotations Banque de France (cotations 
3++ à 4). Plus de 30 % des PGE seraient risqués voire très risqués (5+ à P). 

 

Graphique 3  : répartition par cotation Banque de France des PGE au 31 décembre 
202112 (montants accordés) 

 

 

 

3++ Excellente 6 Très faible 

3+ Très forte 7 Appelant une attention spécifique 
Présence d’au moins un incident de paiement significatif 

3 Forte 8 Menacée 
4+ Assez forte 9 Compromise 

4 Correcte P Procédure collective 
Redressement ou liquidation judiciaire 

5+ Assez faible 0 Pas de documentation comptable analysée et absence 
d’informations défavorables 

5 Faible 
 

Le montant de la garantie accordée par l’État, qui se déduit du montant accordé en tenant compte 
de la quotité garantie sur chaque prêt et des remboursements déjà effectués, s’élève à 97 Md€ au 31 
décembre 2021 : l’engagement hors bilan atteint 93 Md€ et la provision 4,0 Md€ dans le Compte Général 
de l’État. 

 

                                                      
12 Depuis le 8 janvier 2022, la Banque de France a mis en place une nouvelle échelle de cotation. 

À noter : le processus de cotation apprécie, par 
une analyse à titre d'expert, la trajectoire 
financière à court-moyen terme (1-3 ans) des 
entreprises réalisant un chiffre d'affaires 
supérieur ou égal à 750 000 euros. 

Sources : Ministère de l’Économie, des Finances et de la Souveraineté industrielle et 
numérique, Banque de France 
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l’autre moitié connaissait déjà des difficultés avant la crise (cotes 6 à P) et risquait de connaître des 
difficultés accrues au sortir de la crise. 

 

Graphique 4 : taux d’endettement des 
sociétés non financières en zone euro 

Graphique 5 : endettement des entreprises en 
France 

 

 
 

 

Graphique 6 : évolution de l’endettement et de la trésorerie par secteur 
entre 2019 et 2020 en France  

 
Sources : Banque de France 

 

Le coût budgétaire pour l’État reste incertain : il dépendra in fine à la fois des arbitrages 
des entreprises, des facteurs sectoriels et de l’évolution de l’environnement macroéconomique. Le 
suivi de l’évolution de la trésorerie et de l’utilisation que feront les entreprises des montants de PGE 
octroyés donnera au fur et à mesure des informations sur leur capacité à les rembourser, mais il est 
toutefois déjà possible de donner quelques premiers éléments d’estimation du coût budgétaire des PGE, 
qui, sauf surprise majeure, devrait rester limité. 
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 6 avril 2023 

Les défaillances d’entreprises – France • Mars 2023 

 

  

 
À fin mars, le nombre de défaillances d’entreprises progresse mais reste inférieur à 

son niveau moyen pré-pandémique 
 

 

▪ Le nombre de défaillances poursuit la progression amorcée à l’automne 2021. En cumul sur les douze derniers mois (entre 
avril 2022 et mars 2023), on dénombre ainsi 45 120 défaillances contre 30 285 un an plus tôt (cf. graphique 1, tableaux A 
et B).  
 

▪ Ce mouvement de remontée touche également les divers secteurs de l’économie (cf. graphique 2). Il est plus prononcé pour 
les PME (hors micro entreprises et tailles indéterminées). 
 

▪ Le nombre de défaillances sur un an reste néanmoins inférieur au niveau moyen enregistré sur la période 2010-2019, avant 
la pandémie de COVID-19 (59 342 défaillances, cf. graphique 1). Les défaillances ont en effet fortement reculé à compter 
du début de la crise sanitaire, à la suite de la modification temporaire des dates de caractérisation et de déclaration de l’état 
de cessation de paiements, puis aux mesures publiques de soutien en trésorerie permettant d’éviter cet état de cessation des 
paiements. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Po ur en s avoi r plus  : les données sur les créations d’entreprises sont diffusées par l’INSEE : Créations d’entreprises sur le site 
de l’INSEE 

A – Les défaillances d’entreprises par secteur d’activité  
Défaillances en nombre d’unités légales, glissement en % 

 
Source  : Banque de France  –  B ase F iben. Données d isp on ib les début avril 2 023 : dé fin itives p our février, prov iso ires pour m ars. 

Ca lcul : B anque de  France  –  D irection  des Entreprises –  O bservato ire des E ntreprises. 
a  Cum ul des douze dern iers m ois com paré  au  cum ul des m êm es m ois un  an  auparavant et à  l’année 2019 (janvier à  décem bre 20 19). 
b  La  ligne «  Ensem ble  »  co m prend des un ités léga les dont le  secteur d ’activité  n ’est pas connu.  

2019 Fév. 23 Fév. 23 /Fév. 22 Fév. 23 /2019 Mars 22 Mars 23 prov. Mars 23 /Mars 22 Mars 23 /2019

Secteur d'activité b c d e f g h i
Agriculture, sylviculture et pêche (AZ) 1 414 1 200 10,7 % -15,1 % 1092 1 155 5,8 % -18,3 %
Industrie (BE) 3 435 3 304 69,3 % -3,8 % 2020 3 394 68,0 % -1,2 %
Construction (FZ) 11 089 8 900 40,7 % -19,7 % 6448 9 167 42,2 % -17,3 %
Commerce ; réparation automobile (G) 11 137 9 745 55,6 % -12,5 % 6570 10 049 53,0 % -9,8 %
Transports et entreposage (H) 2 097 1 830 46,0 % -12,7 % 1291 1 863 44,3 % -11,2 %
Hébergement et restauration (I) 6 840 5 933 101,9 % -13,3 % 3231 6 104 88,9 % -10,8 %
Information et communication (JZ) 1 277 1 291 47,2 % 1,1 % 925 1 323 43,0 % 3,6 %
Activités financières et d'assurance (KZ) 1 086 1 021 52,2 % -6,0 % 703 1 066 51,6 % -1,8 %
Activités immobilières (LZ) 1 631 1 426 14,9 % -12,6 % 1244 1 428 14,8 % -12,4 %
Conseils et services aux entreprises (MN) 5 813 5 043 33,6 % -13,2 % 3840 5 192 35,2 % -10,7 %
Enseignement, santé, action sociale et 
service aux ménages (P à S) 5 140 4 346 62,3 % -15,4 % 2858 4 297 50,3 % -16,4 %

Ensembleb 51 145 44 124 51,5 % -13,7 % 30285 45 120 49,0 % -11,8 %

Cumul 12 derniers mois a  (données brutes)
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C – Évolution des défaillances d’entreprises  
 
1 – Nombre de défaillances 
 Cum ul s ur le s  dou ze  der niers  moi s  
 dé c . 1991 à  fé vrie r 202 3 (+ ma rs  2023 pro v is o ire) 

 2 –  Nombre de défaillances par secteur 
 Cum ul s ur les  dou ze  der niers  moi s  
 dé c . 2015  à fé vrier 202 3 (+ ma rs  20 23 prov is o ire ) 

 
Note : La courbe verte pointillée représente la valeur moyenne du nombre de défaillances 
cumulé sur douze mois observé mensuellement entre le mois de décembre 1991 et le mois 
de décembre 2019. La courbe orange représente cette moyenne sur la période janvier 

2010 - décembre 2019, qui constitue un plus haut sur la période d’observation. 

 

 

3 –  Nombre mensuel de défaillances 
 jan. 2019 à fé vrier 2023 (+ ma rs  20 23 prov is oire) 

 4 –  Poids des défaillances des entreprises non 
financières en termes d’encours de crédit  

 Cum ul s ur les  dou ze  der niers  moi s  
 dé c . 2006 à  fé vrier 202 3 (+ ma rs  20 23 prov is o ire ) 

 

 (en %) 

 
Source  : B a nqu e de Fra nce, D irect ion  des Entreprises, Don nées d isp on ib les début avril 2023  : défin itive s pou r février, p roviso ires p ou r m a rs. 
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B – Les défaillances d’entreprises par taille  
Défaillances en nombre d’unités légales, glissement en % 

 
Source  : B an qu e de Fran ce –  Ba se F iben .  D onnées d ispon ib les début avril 2023 : dé fin itives pour février, p rov isoires pour m ars. 

C alcu l : B anqu e de Fra nce  –  D irection  des En treprises –  O bservato ire des E ntrep rises. 
a  C um ul d es dou ze dern iers m ois com pa ré  au  cu m ul des m êm es m ois u n  an  a upa rava nt et à  l’année 2019 (jan vier à  déce m bre 20 19).  

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                

2019 Fév. 23 Fév. 23 /Fév. 22 Fév. 23 /2019 Mars 22 Mars 23 prov. Mars 23 /Mars 22 Mars 23 /2019

PME, dont 51 119 44 087 51,5 % -13,8 % 30263 45 081 49,0 % -11,8 %
       Microentreprises et taille indéterminée 48 747 40 876 49,1 % -16,1 % 28473 41 736 46,6 % -14,4 %
      Très petites entreprises 1 478 2 015 93,8 % 36,3 % 1124 2 081 85,1 % 40,8 %
      Petites entreprises 650 902 88,3 % 38,8 % 509 952 87,0 % 46,5 %
      Moyennes entreprises 244 294 84,9 % 20,5 % 157 312 98,7 % 27,9 %
ETI-GE 26 37 76,2 % 42,3 % 22 39 77,3 % 50,0 %

Ensemble 51 145 44 124 51,5 % -13,7 % 30285 45 120 49,0 % -11,8 %

Cumul 12 derniers mois a  (données brutes)
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Graphique n° 12 : décomposition de la trésorerie des sociétés 
non financières en France 

Sources : Eurostat : comptes nationaux financiers trimestriels, EBA (part d’encours de crédits sous 
moratoires) pour les moratoires, données diverses mises en ligne par les Gouvernements pour les PGE, 
données de l’Institut Bruegel « Covid-19 credit-support programmes in Europe’s five largest economies. 

Les PGE semblent donc s’être partiellement substitués aux crédits 
traditionnels42, essentiellement au deuxième trimestre 2020 : la masse des 
PGE distribués (137 Md€ au 31 décembre 2021), bien qu’en deçà de 
l’enveloppe initialement ouverte (300 Md€), a pu conduire à accroître la 
trésorerie des entreprises au-delà de ce qui était nécessaire. 

L’évolution des encours de crédits hors PGE se redresse toutefois 
en fin d’année et en annuel, les crédits traditionnels ont aussi contribué à 
améliorer la trésorerie des entreprises aux côtés des PGE. 

42 Le déploiement des PGE est également à mettre en regard de la forte baisse du crédit 
inter-entreprises qui, en temps normal, représente plus de 670 Md€ par an et qui a baissé 
de près de 9 % sur les neuf premiers mois de 2020, soit une baisse inédite par son 
ampleur : après une croissance ralentie au premier trimestre 2020 (+ 3,8 %), avant une 
chute de 23 % au deuxième trimestre liée à la période de confinement, l’affacturage a 
de nouveau baissé de 6 % au troisième trimestre. 
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65

Graphique n° 13 : flux mensuels de crédits bancaires aux entreprises 

Source : economie.gouv.fr et Banque de France, traitement Cour des comptes 

Ces effets de substitution ont été plus marqués dans d’autres pays 
européens.  

Ainsi, en Espagne, l’impact des prêts garantis sur la trésorerie a 
également été très important, mais l’excédent brut d’exploitation aurait été 
davantage préservé par les mesures de subvention, si bien que les prêts garantis 
espagnols n’ont pas joué le même rôle de soutien à la trésorerie qu’en France : 
ils semblent surtout s’être substitués aux crédits traditionnels puisque ces 
derniers chutent sur plusieurs trimestres consécutifs.  

Cet effet d’éviction a aussi été observé en Italie, mais de manière plus 
étalée dans le temps, au fur et à mesure de la distribution des prêts garantis. 
L’allongement de la distribution des prêts en Italie a aussi permis de compenser 
les pertes d’excédent brut d’exploitation, qui ont été d’une ampleur 
comparable durant la première et la deuxième vague du coronavirus. 
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I I  - Des risques assumés par l’État et 
partiellement couverts 

A - La couverture des risques pour l’État s’appuie sur 
la prime de garantie 

À court terme, les PGE génèrent un gain budgétaire pour les 
finances publiques grâce à la prime versée à l’État par les banques à titre 
de rétribution de sa garantie. À moyen terme, le coût du dispositif dépendra 
du taux de défaillance des entreprises dans le remboursement de leurs prêts. 
Avec plus de 140 Md€ de prêts garantis jusqu’à 90 %, l’enjeu pour les 
finances publiques est potentiellement élevé.  

Alors que, dans les dispositifs classiques de garantie gérés par 
Bpifrance, les entreprises s’acquittent de la totalité de la commission de 
garantie dès l’octroi du prêt, un dispositif plus favorable aux entreprises a 
été retenu dans le cadre du PGE. Les banques ont en effet avancé cette 
commission, en deux versements à l’État en début de prêt (la prime 2020 
couvre la première année des prêts, puis la prime 2021 le reste de la durée 
d’amortissement des prêts souscrits en 2020). Les entreprises remboursent 
ensuite les établissements financiers au fil de l’amortissement du prêt.  

En revanche, l’impact des appels en garantie sur le solde budgétaire 
sera étalé tout au long de la durée d’amortissement des prêts, soit jusqu’à 
2027, à l’exception des prêts pour lesquels une prolongation sera décidée87. 
Alors que le PLF 2022 anticipait un coût final de 2,5 Md€ pour un encours 
de 150 Md€, les nouvelles estimations menées en janvier 2022, avant le 
début de la guerre en Ukraine, ont conduit l’administration à réviser ce coût 
à 1,4 Md€ environ. Cette dernière estimation pourrait être ultérieurement 
révisée au regard du contexte géopolitique international. 

Tableau n° 2 : estimation de l’impact des PGE pour le budget 
de l’État (encours de 150 Md€) 

M€ (effet solde)  2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Total 
Avances sur indemnisation - 5 - 191 - 2 299 -1 526 - 782 - 187 - 29 - 2 - 5 021
Solde sur pertes finales 0 0 14 170 113 58 14 2 372 
Primes  277 1 774 1 077 97 0 0 0 0 3 225 
Pertes nettes 272 1 583 - 1 208 - 1 258 - 669 - 129 - 15 0 - 1 424

Source : DG Trésor, janvier 2022 

87 La durée des PGE peut être allongée, jusqu’à 10 ans, soit dans le cadre d’un 
redressement judiciaire (arrêté du 8 juillet 2021), soit après accord du médiateur du 
crédit (arrêté du 19 janvier 2022). 
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