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Crépuscule de printemps

Dans le sillage des températures de la fin mai, le thermo-
mètre des risques flirte, en cette fin de printemps, avec 
la zone rouge. Tandis que l’économie française tourne 

depuis plusieurs mois déjà au ralenti, la fragilité financière de 
nombreuses entreprises – toutes tailles confondues, les sociétés 
non financières hexagonales affichaient fin septembre 2025 un 
taux d’endettement consolidé et net de la trésorerie équivalent 
à 40 %  du PIB domestique, un record au sein des principales 
économies avancées (35 % aux Etats-Unis, 29 % en Italie, 27 % 
dans la zone euro, 26 % en Allemagne et en Espagne, 19 % au 
Royaume-Uni, etc.) – se ressent de plus en plus durement pour 
leurs partenaires commerciaux. Tendance à l’allongement du 
DSO, recouvrement des factures plus complexe, augmentation 
des taux d’impayés : la gestion du poste client a actuellement 
de quoi donner des sueurs froides aux professionnels concernés. 

Elle n’est pas la seule. Entre la remontée de l’inflation et ses 
incidences sur les marchés de taux, des finances publiques en 
surchauffe dans de nombreux pays, les inquiétudes croissantes 
autour des risques que pourrait faire peser la dette privée sur 
la solidité du système financier international ou encore une 
menace cyber qui ne cesse de proliférer, bien aidée par la 
mise à disposition des fraudeurs de modèles d’intelligence 
artificielle toujours plus perfectionnés, les autorités surveillent 
en effet de près l’« abondance de signaux faibles », à l’instar 
du nouveau Directeur général de la stabilité financière et des 
opérations (DGSO) à la Banque de France. 

Dans ce numéro pré-estival, il sera aussi beaucoup question 
de paiement, de conformité et d’innovation. Face à l’offensive 
américaine dans le domaine des stablecoins et de la tokenisation, 
l’Union européenne, pourtant précurseur avec son règlement 
MiCA (Markets in Crypto-Assets), cherche à passer la seconde. 
Principal marché de la dette à court terme d’Europe conti-
nentale avec un encours excédant 300 milliards d’euros, le 
Negotiable EUropean Commercial Paper (NEU CP) et ses près de 
400 émetteurs – dont 250 actifs – pourraient en être les pre-
miers bénéficiaires. Baptisé « Pythagore », ce projet est accueilli 
chaudement par un certain nombre d’investisseurs, d’intermé-
diaires et d’emprunteurs. Pour quel résultat final ? Début de 
réponse à compter du mois de décembre prochain.

Avant cela, les trésoreries auront notamment dû s’atteler à finaliser 
un autre sujet brûlant : la migration ISO 20022. 
L’été s’annonce caniculaire.
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