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Points clefs

- Des dépenses d'investissement élevées et des budgets plus contraints dus a la pandémie de
COVID-19 vont augmenter les besoins de financement apres investissements des collectivités
locales francaises.

- Aprés une forte hausse en 2020, le recours a l'emprunt devrait avoisiner 16 milliards d'euros en
2021-2022, contre 13,6 milliards d'euros en 2019. La dette totale atteindra 155 milliards
d'euros afin 2021.

- Nous anticipons que la liquidité et ['offre de crédit demeureront abondantes avec des
conditions favorables que ce soit pour le financement de long terme ou de court terme. Ceci
devrait favoriser les émissions obligataires, tout comme l'intérét croissant des investisseurs
pour le financement durable, conformément aux ambitions de ['Union Européenne.

La dette totale des collectivités locales francaises pourrait dépasser 155 milliards d'euros d'ici a
la fin 2021, contre 150 milliards en 2018. S&P Global Ratings estime que le recours a l'emprunt du
secteur est passé de 13,6 milliards d'euros en 2019 a 15,6 milliards d'euros en 2020. Nous
anticipons qu'il devrait de nouveau augmenter et s'établir a 16 milliards d'euros par an en
2021-2022, un niveau élevé mais en deca des niveaux observés a la suite de la crise financiere
mondiale de 2007-2008. Dés lors, nous estimons que le désendettement va ralentir, le taux
d'endettement devrait avoisiner 73% des recettes de fonctionnement en 2022, contre 71% en
2019.

La hausse du recours a l'emprunt est a mettre en perspective avec les dépenses d'investissement
qui devraient augmenter modérément en 2021-2022 pour atteindre 57 milliards d'euros en
moyenne, en lien avec la mise en ceuvre du plan " France Relance ". En 2019, les conditions
économiques favorables et la fin du cycle électoral ont alimenté la hausse des investissements.
Pour faire face a la pandémie en 2020, les collectivités locales ont en partie soutenu ['économie
locale, mais nous estimons que les dépenses d'investissement ont reculé a 56 milliards d'euros en
raison du ralentissement qui marque traditionnellement le début des nouveaux mandats
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municipaux.

Nous considérons que les collectivités locales continueront de bénéficier d'un accés important au
financement externe, grace notamment a la liquidité abondante. Portées essentiellement par les
emprunts de la Ville de Paris (AA/Négative/A-1+) et de la Région Ile-de-France (non notée), les
émissions obligataires ont atteint un niveau historique (3,9 milliards d'euros) en 2020. De méme,
les émissions de titres européens négociables & court terme (" NEU CP ") ont atteint un sommet de
35 milliards d'euros, une hausse de 40% par rapport a 2019.

Graphique 1

Le recours a I'emprunt pourrait atteindre les 16 milliards d’euros par an entre 2020 et 2022
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Sources : Observatoire des finances et de la gestion publique locales pour les données 2010-2019 ;
estimations 2020 et projections 2021 et 2022 par S&P Global Ratings.
Copyright © 2021 by Standard & Poor's Financial Services LLC. All rights reserved.

La pandémie va peser sur les budgets des collectivités locales en 2021
et 2022

L'impact de la pandémie de COVID-19 sur 'économie francaise continuera de peser sur l'épargne
brute des collectivités locales durant les deux prochaines années. Nous anticipons une baisse de
l'épargne brute pour tous les échelons territoriaux a 14 % en moyenne de leurs recettes de
fonctionnement en 2021-2022, contre 16,5 % en 2019. La récession économique consécutive a la
pandémie a entrainé en 2020 une baisse du produit de certains impots dont la taxe sur la valeur
ajoutée (TVA). Cela, combiné aux mesures de soutien telles que les exonérations de certaines
taxes locales, a entrainé une baisse des recettes de fonctionnement des collectivités locales en
2020. Toutefois, les droits de mutation a titre onéreux (DMTO) plus élevés que prévu et les
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mesures nationales de soutien aux collectivités (avances ou garanties de certaines recettes
fiscales) ont contribué a amortir le choc.

Dans les prochaines années, la hausse des dépenses de fonctionnement, en lien avec les
dépenses sociales et le colt de la relance économique, va accentuer la pression sur les finances
des collectivités locales. Nous anticipons que l'augmentation des dépenses sociales pesera
particulierement sur l'épargne brute des départements. Les dépenses de fonctionnement du bloc
communal et des régions devraient poursuivre leur progression, en lien notamment avec le
soutien & ['économie locale. Nous estimons que les dépenses de fonctionnement croitront de
1,4% par an dans les années 2021-2022, dépassant l'objectif de 1,2% initialement fixé par le
gouvernement avant la crise.

De plus, nous pensons que les collectivités locales joueront un réle central dans la mise en ceuvre
du plan de relance économique. Elles réalisent environ 60% des investissements publics, et les
investissements avoisinent en moyenne 24% de leurs dépenses. De ce fait, nous anticipons qu'en
2021-2022 les investissements locaux atteindront 57 milliards d'euros en moyenne. Les régions
francaises et, dans une certaine mesure, les départements francais, seront les moteurs de cette
hausse. Cependant, nous anticipons que le bloc communal limitera ses investissements. Les
premieres années de nouveaux mandats sont généralement consacrées a la planification des
investissements, et la pandémie continue de peser sur les recettes du bloc, en particulier dans les
destinations touristiques ou les zones urbaines.

Nous anticipons que les collectivités locales, qui ont dégagé des capacités de financement aprés
investissements au cours des six derniéres années, ont cléturé l'exercice 2020 avec un besoin de
financement représentant 0,9% des recettes totales. En revanche, nous anticipons que la reprise
économique alimentera la hausse des recettes de fonctionnement (notamment la TVA), tandis que
les subventions francaises et européennes soutiendront les recettes d'investissement.
Cependant, les stabilisateurs automatiques et la hausse des dépenses d'investissement liée au
plan de relance économique mettront sous pression les performances budgétaires. Nous
anticipons que les besoins de financement s'éleveront en moyenne a 1,1 % des recettes totales en
2021 et 2022 (voir graphique 2) et le recours a 'emprunt sera largement supérieur au
remboursement de la dette jusqu'en 2022.
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Graphique 2

Les collectivités locales frangaises devraient afficher de légers besoins de financement
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Nous anticipons que les collectivités locales emprunteront environ 16 milliards d'euros par an sur
la période 2021-2022. Le niveau d'endettement devrait avoisiner 74% des recettes de
fonctionnement, proche du pic de 2016. Toutefois, nous estimons que la capacité de
désendettement restera proche de 5 années en 2020-2022, un niveau satisfaisant en

comparaison internationale (voir graphique 3).
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Graphique 3

Le niveau d'endettement des collectivités locales devrait se stabiliser

Taux d'endettement (échelle de gauche)

Capacité de désendettement en années (échelle de droite)

85% 10
9
81% 8
7
77% 6
5
73% 4
3
69% 2
1
65% 0

S X B o A w9 @ QR
SN N N S N P R N S O P\ )
N N N M S A

e - estimations S&P Global Ratings. p - projections S&P Global Ratings. Sources : Observatoire des finances et
de la gestion publique locales pour les données 2013-2019 ; estimations 2020 et projections 2021 et 2022 par
S&P Global Ratings

Copyright © 2021 by Standard & Poor's Financial Services LLC. All rights reserved.

Le début du prochain cycle d'investissement limitera le recours a
l'emprunt du bloc communal

Nous considérons que 'épargne brute du bloc communal continuera d'étre affectée par la
pandémie jusqu'en 2022. Toutefois, de nouvelles mesures de soutien continueront de compenser
partiellement cet impact. Nous estimons que les recettes de fonctionnement du bloc communal
n'ont augmenté que de 0,2% en 2020 par rapport a 2019. Cela est notamment imputable a la
baisse des DMTO, qui ont fortement diminué dans les zones urbaines, et de certaines taxes
locales (telles que les frais de stationnement et la taxe de séjour) qui n'est que partiellement
compensée par le dynamisme de la taxe d'habitation et de la taxe fonciére. D'autre part, nous
anticipons que le bloc communal continuera de soutenir ['économie locale, notamment les
secteurs les plus touchés comme la restauration ou les lieux culturels, via des subventions plus
importantes ou des alléegements de fiscalité.

Par conséquent, nous anticipons que le taux d'épargne brute diminuera en moyenne a 15% en
2020-2022, contre 16,7% en 2019. Cependant, les incertitudes économiques et le début des
nouveaux mandats municipaux vont, selon nous, limiter les investissements a un niveau
légerement inférieur aux 36 milliards d'euros investis en 2019, bien qu'ils devraient rester
supérieurs a la moyenne de 30 milliards d'euros observée en 2015-2019 (voir graphique 4).
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Graphique 4

Le bloc communal devrait afficher de solides performances budgétaires
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Par conséquent, nous anticipons que le recours a l'emprunt s'élévera en moyenne a 9 milliards
d'euros sur la période 2020-2022 et sera légerement supérieur au remboursement de la dette. La
dette totale dépasserait alors 91 milliards d'euros, contre 90,7 milliards d'euros en 2019. Dans le
méme temps, le taux d'endettement du bloc communal devrait se stabiliser a environ 78% des
recettes de fonctionnement. La capacité de désendettement atteindrait 5,1 années, un niveau

élevé en comparaison internationale (voir graphique 5).
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Graphique 5

L’endettement du bloc communal devrait se stabiliser
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Les départements restent les plus vulnérables

Le manque de flexibilité budgétaire et la forte exposition aux cycles socio-économiques et
immobiliers font que les départements francais figurent parmi les collectivités les plus touchées
par la pandémie. Les évolutions du cadre institutionnel ont résulté en l'accumulation de
déséquilibres structurels entre les recettes et les dépenses, aggravés par la réforme de la fiscalité
locale (voir " COVID-19: French Departments Face Marked Revenue Losses, While Regions Swerve
Near-Term Fallout ", publié le 28 mai 2020). En 2021, les départements perdront leur dernier
levier fiscal — la taxe fonciére - et recevront en contrepartie une fraction de la TVA nationale (sans
pouvoir de taux) dont le montant sera a peu prés égal au produit de la taxe fonciére en 2019. A
partir de 2022, le montant de la TVA fluctuera en fonction de la croissance économique. En
revanche, la récession n'a pas affecté le marché immobilier autant que nous l'avions anticipé. Des
estimations récentes indiquent que les DMTO ont diminué de 2% en 2020, mais nous constatons
de forts écarts entre zones urbaines et rurales. Par exemple, dans les Hauts-de-Seine
(AA/Stable/--), les DMTO auraient diminué de 14%, contre une hausse de 11% dans ['Aveyron (non
noté).

Nous anticipons que le taux d'épargne brute des départements diminuera a 10,4% en moyenne en
2020-2022, contre 14% en 2019. Méme si nous reconnaissons que d'importantes incertitudes
subsistent par rapport aux DMTO, nous considérons que les mesures nationales, telles que les
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avances ou un abondement supplémentaire a la péréquation, ne suffiront pas a compenser la
hausse des dépenses sociales et la baisse des recettes de la Cotisation sur la valeur ajoutée des
entreprises (CVAE). En 2020, sous l'impact de la pandémie de COVID-19, nous avons constaté que
les dépenses sociales des départements francais ont fortement augmenté, notamment le revenu
de solidarité active (RSA) qui représente environ 20% des dépenses de fonctionnement. Cette
tendance devrait se poursuivre alors que la récession continuera d'affecter le marché du travail.
Des lors, nous anticipons une augmentation annuelle de 1,6% des dépenses de fonctionnement
dans les années 2020-2022.

En outre, nous anticipons que les départements maintiendront leurs plans d'investissement. Le
contexte économique difficile et ces investissements élevés devraient mettre un terme au cycle de
désendettement des départements. Nous estimons que les besoins de financement s'établiront a
1,5% des recettes totales en moyenne sur la période 2020-2022 (voir graphique 6). A mesure que
les besoins de financement aprés investissement vont augmenter, le recours a l'emprunt devrait
presque doubler en 2021-2022 pour atteindre 4,6 milliards d'euros, contre 2,4 milliards d'euros en
2019, dépassant largement le remboursement de la dette (3,3 milliards d'euros en moyenne). La
dette totale des départements devrait atteindre un niveau record a 52% des recettes de
fonctionnement en 2022, tandis que la capacité de désendettement passerait de 3,4 années en
2019 a 5,2 années en 2022. Il faut noter que ces valeurs restent a un niveau favorable en
comparaison internationale (voir graphique 7).

Graphique 6

Les besoins de financement des départements vont s'accroitre
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Graphique 7

L’endettement des départements devrait se stabiliser a 52% des recettes des
fonctionnement
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Les régions francaises bénéficient de la réforme de la CVAE et de la
hausse des subventions aux investissements

Selon nous, les régions francaises bénéficient d'un cadre institutionnel trés favorable. Nous
considérons le remplacement de la CVAE que les régions recevaient comme positif. En lieu et
place, les régions recevront une fraction supplémentaire de la TVA nationale dés 2021, qui sera
équivalente au produit de la CVAE de 2020. A partir de 2022, le montant de TVA fluctuera en
fonction de l'activité économique. Les régions francaises disposeront donc d'une recette
dynamique et moins volatile dés l'année prochaine, et d'une recette garantie pour cette année
(voir " France's Corporate Tax Reform Could Help Contain Regions' Tax Revenue Volatility ", publié
le 7 octobre 2020). Par conséquent, nous anticipons que les régions francaises maintiendront un
taux d'épargne brute & un niveau élevé en 2020-2022, avec une moyenne de 18% (soit 5,3 milliards
d'euros), malgré la baisse des recettes de fonctionnement en 2020 due a la chute des recettes de
la TVA et de la taxe sur les certificats d'immatriculation, ainsi qu'a 'effet net négatif de la réforme
de l'apprentissage.

Contrairement a nos prévisions précédentes, nous anticipons que les dépenses d'investissement
continueront de progresser d'environ 5% par an en 2021-2022, un rythme moindre qu'en 2020
(8%). Les régions francaises sont en premiére ligne de la reprise économique. L'échelon régional
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est en mesure de programmer de grands projets dans le domaine du transport ferroviaire, des
infrastructures routiéres ou de la transition énergétique. Malgré des plans d'investissement
ambitieux, la forte épargne brute des régions, qui bénéficient en outre des subventions de ['UE et
du gouvernement francais dans le cadre des plans de relance, permettra de limiter les besoins de
financement aprés investissement a 1,1% des recettes totales en moyenne en 2021-2022, aprés
un pic de 5,5% en 2020 (voir graphique 8).

Graphique 8

La forte épargne brute régionale devrait limiter le recours a ’emprunt en 2021 -2022
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Nous estimons que le recours a l'emprunt est passé de 2 milliards d'euros en 2019 a 4 milliards
d'euros en 2020. Nous anticipons qu'il diminuera a nouveau pour s'établir a 2,5 milliards d'euros
sur la période 2021-2022, tout en restant supérieur au remboursement de la dette. Ainsi, la dette
des régions devrait représenter 104% des recettes de fonctionnement en 2022 contre 92% en
2020, en deca de son pic de 110% en 2016. Toutefois, la capacité de désendettement resterait
proche de 6 années d'ici & 2022, un niveau favorable dans un contexte international (voir
graphique 9).
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Graphique 9

L'endettement régional devrait se stabiliser
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L'offre de financement devrait rester trés abondante

Pour cette année et 'année prochaine, nous anticipons que les collectivités locales emprunteront
environ 16 milliards d'euros (voir graphique 10), soit un niveau légérement supérieur aux 15,6
milliards d'euros empruntés en 2020, la crise économique affectant toujours les performances
budgétaires. L'année derniere, les collectivités locales ont émis 3,9 milliards d'euros d'obligations
a moyen et long terme, soit plus de trois fois les émissions de 2019 (1,1 milliard d'euros). Ce
montant représente 25% du recours a l'emprunt total, 'obligataire étant favorisé par la liquidité
abondante et les conditions de financement trés favorables. Néanmoins, nous notons que le
marché reste concentré. Parmi les 36 500 collectivités locales, seules 24 ont eu recours au
marché obligataire l'année derniere, les deux plus importantes en termes d'émissions - la ville de
Paris et la région Ile-de-France - représentant 44% du total.
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Graphique 10

Les collectivités locales ne devraient pas puiser de maniére substantielle dans
leurs réserves
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Al'avenir, nous anticipons une décroissance de la part de 'obligataire dans le recours a l'emprunt
total a environ 15% en 2021-2022. En outre, nous estimons que la Caisse des Dépots et
Consignations ou la Banque Européenne d'Investissement, ainsi que les banques commerciales
(principalement des institutions financiéres francaises et allemandes) continueront de produire
l'essentiel du financement des collectivités locales. Les conditions de financement restent trés
compétitives dans un contexte ou les taux d'intérét sont bas, voire négatifs, et ou la concurrence
est intense entre les préteurs confrontés a l'abondance de liquidités. Ce contexte est
particulierement favorable aux collectivités locales présentes sur le marché francais des titres
européens négociables a court terme (" NEU CP "), qui leur a offert des taux d'intérét négatifs en
2020. Cependant, les collectivités émettrices de NEU CP sont peu nombreuses : en 2020, on ne
compte que 24 collectivités présentes sur le marché parmiles 322 collectivités ayant un budget
supérieur a 60 millions d'euros. Nous estimons que d'autres grandes collectivités locales
pourraient entrer sur le marché.

Ce rapport ne constitue pas une action de notation.
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