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Nous anticipons que la reprise économique se traduira par une amélioration des performances
budgétaires des collectivités locales francaises par rapport a la situation prépandémique. La
croissance des recettes de fonctionnement et un contréle budgétaire rigoureux permettront une
hausse de I’épargne brute. Toutefois, les soldes budgétaires seront volatils au cours des trois
prochaines années. Les récentes réformes ont exposé les collectivités locales a une cyclicité
économique accrue. A I'avenir, les dépenses d’investissement occuperont une place
prépondérante pour les trois échelons territoriaux, les collectivités mettant tout leur poids dans la
reprise nationale tirée par les investissements. Nous anticipons que les dépenses d’investissement
atteindront un pic en 2022, mais resteront élevées a mesure que les retards dus a la pandémie se
résorberont et que les projets en cours seront lancés. La dette poursuivra sa hausse en 2022, puis
diminuera par la suite, alors que les collectivités afficheront de meilleurs soldes de financement
apres investissements. Les collectivités locales frangaises devraient continuer a bénéficier de
liquidités saines en ayant recours aux marchés financiers sur I’'ensemble de la courbe des taux
malgré I'incertitude sur ces taux d’intérét.
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Nous anticipons que le conflit géopolitique impliquant la Russie et I’Ukraine pourrait affecter les
collectivités locales frangaises, notamment par I'impact d’une hausse de l'inflation sur leurs
performances budgétaires. Plus précisément, nous pourrions observer une pression a la hausse
sur les dépenses de fonctionnement en raison de I'augmentation des colts énergétiques. En
réaction, nous pourrions anticiper une réalisation accélérée des projets d’investissement en lien
avec la transition écologique et qui seraient susceptibles de générer des retours sur
investissement plus élevés en raison de la hausse des prix de I’énergie. Nous pourrions également
voir I’Etat augmenter les aides sociales en réponse a la hausse des prix de I’énergie, ce qui
affecterait la performance budgétaire des collectivités. Par exemple, dés le 14 mars, 'Etat a
annoncé le dégel du point d’indice de la fonction publique a la suite de la hausse de I'inflation.

S&P Global Ratings a révisé ses prévisions macroéconomiques mondiales le 8 mars 2022, afin de
refléter les conséquences économiques du conflit Russie-Ukraine. Plus précisément, nous avons
révisé a la baisse nos prévisions de croissance du PIB et a la hausse nos prévisions d’inflation.
Nous avons pris en compte ces prévisions actualisées dans notre analyse des collectivités locales
francgaises. Ces prévisions macroéconomiques ont depuis été mises a jour le 28 mars 2022.

Key National Economic Indicators (prévisions du 8 mars 2022)

2019 2020 2021e 2022f 2023f

Real GDP growth (%) 1.8 (8.0 7.0 2.8 2.1
CPI growth (%) 1.3 0.5 2.1 4.8 1.6
Unemployment rate (% of workforce) 8.4 8.0 7.9 7.8 7.7
GG balance/GDP (%) (3.1)  (91) (7.2) (47) (3.9
Gross GG debt/GDP (%) 95.6 113.3 112.2 1114 1113

CPI--Consumer price index. GG--General government. Source: S&P Global Ratings.
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French LRGs' Debt Dynamic
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Les collectivités locales frangaises jouent un réle central dans le plan de
relance national

Les collectivités locales frangaises jouent un role central dans « France Relance », le plan national
de soutien a I’économie. Elles réalisent environ 60 % des investissements publics et les dépenses
d’investissement représentent en moyenne 24 % de leurs dépenses totales. Nous anticipons que
les dépenses d’investissement resteront trés élevées sur la période 2021-2023, avec une
accélération jusqu’a atteindre 59,2 milliards d’euros en 2022 avant de diminuer modérément
pour atteindre 57,6 milliards d’euros en 2023 (a comparer a la moyenne de la période 2017-2019
de 52,3 milliards d’euros).

Chart 2

French LRGs' Capital Expenditure
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e—-Estimate. f-- Forecast. Sources: French Observatory on Local Public Finances for 2014-2020; S&P
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Les régions et départements frangais étaient les principaux moteurs de la croissance des dépenses
d’investissement en 2021. Cependant, a partir de 2022, nous anticipons que cette tendance
s’inversera. Nous anticipons que les communes et les intercommunalités augmenteront
considérablement leurs dépenses d’investissement, car leurs projets d’investissement
rattraperont les retards de réalisation constatés en 2020 et au premier semestre 2021. Nous
anticipons que les régions et les départements réduiront simultanément leurs dépenses
d’investissement, tout en conservant des niveaux élevés.
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Chart 3

French LRGs' Capital Accounts
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e--Estimate. f-- Forecast. Sources: French Observatory on Local Public Finances for 2014-2020; S&P
Global Ratings estimates for 2021 and forecasts for 2022 and 2023.
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Les collectivités locales frangaises ont réduit leurs besoins de financement en 2021, en raison
d’une augmentation des recettes de fonctionnement et d’investissement (droits de mutation a
titre onéreux et subventions de I’Etat liées a des projets d’investissement), malgré des dépenses
d’investissement en hausse de 6,4 %. En 2022, cependant, nous anticipons une augmentation des
besoins de financement due a I'augmentation des dépenses d’investissement liées au role des
collectivités locales dans la mise en ceuvre du plan national d’investissement, avec pour résultat un
déficit aprés investissements de 1,4 % des recettes totales. Avec la baisse des dépenses
d’investissement et la hausse de I’épargne brute en 2023, nous anticipons que le secteur des
collectivités locales frangaises redeviendra excédentaire.

La performance budgétaire des collectivités locales indique une
sensibilité économique post-réforme

L’assouplissement des restrictions sanitaires et le redressement économique du second semestre
de 2021 ont libéré la demande jusque-la contenue de biens immobiliers, ce qui a propulsé les prix
des biens et le nombre de transactions a des niveaux records. Les départements et les communes
ont par conséquent bénéficié d’'une augmentation estimée a 22,7 % des droits de mutation a titre
onéreux. Bien que cette manne ait aidé les départements et les communes a améliorer leur
épargne brute collective de pres de 8 % en termes nominaux, nous n’anticipons pas que les
recettes liées a I'immobilier restent structurellement élevées. Nous anticipons aussi une baisse
mécanique des recettes de la cotisation sur la valeur ajoutée des entreprises (CVAE) en 2022. La
baisse anticipée des recettes de CVAE de 452 millions d’euros en 2022 résulte de la contraction de
I’économie frangaise de 8 % en 2020, qui entrainera vraisemblablement une baisse de la CVAE

due au titre de 2020 et pergue en 2022 en raison du jeu des acomptes.
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De plus, les trois échelons locaux sont exposés aux fluctuations de la production nationale, car
une grande partie de leurs recettes de fonctionnement a été remplacée par une fraction de la

taxe sur la valeur ajoutée (TVA) nationale (voir graphique 3 ci-dessus).

Du co6té des dépenses, nous anticipons une augmentation contenue des dépenses de
fonctionnement des collectivités locales francgaises, grace a des contrbles budgétaires stricts et a
des dépenses sociales plus faibles que prévu, en particulier le revenu de solidarité active (RSA)
financé par les départements, car le nombre de bénéficiaires devrait diminuer en 2022,

parallelement a la reprise économique générale.

Chart 4

French LRGs' (Excluding Regions) Budgetary Dynamism
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Par conséquent, bien que bénéficiant d’une croissance économique positive sur la période 2021-
2023, nous anticipons une détérioration globale de I’épargne brute en 2022. Cependant, a mesure
que les droits de mutation a titre onéreux se stabilisent, que la CVAE remonte et que la part de la
TVA nationale augmente avec le PIB, nous anticipons une amélioration significative de I'épargne
brute consolidée des collectivités locales en 2023.

L’amélioration de I'autofinancement aidera les communes et les
intercommunalités a augmenter leurs dépenses d’investissement

Nous anticipons que les recettes de fonctionnement des communes et des intercommunalités

francgaises fluctueront avec I’économie générale jusqu’en 2023, puisqu’une partie conséquente de

leurs recettes fiscales est sensible a I’activité économique, y compris la part de la TVA nationale qui

varie en fonction de la croissance économique nationale. Plus précisément, nous anticipons une

diminution de la croissance des recettes en 2022 en raison de la diminution de la CVAE
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mentionnée précédemment et d’un retard probable des recettes domaniales et de services (droits

de stationnement, taxe de séjour, etc.).

Du c6té des dépenses, les communes et les intercommunalités sont principalement exposées aux
dépenses de personnel partiellement liées a I'inflation, ce qui ajoute une incertitude
supplémentaire a leurs performances budgétaires. Dans I’ensemble, nous anticipons que I'épargne
brute des communes et des intercommunalités diminuera de 7,8% en termes nominaux en 2022,
avant d’augmenter de 12% en 2023.

Chart 5

French Cities' And Intercities' Budgetary Performance
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Nous estimons que, parmi les collectivités locales frangaises, les communes et les
intercommunalités seront en pointe du plan de relance national, avec une augmentation
substantielle des dépenses d’investissement, qui passeront de 31,9 milliards d’euros en 2021 a 34
milliards d’euros en 2022 et 2023. Nous pensons que les dépenses d’investissement ont été
modérées en 2021 parce qu’il s’agissait d’'une année de planification pour les nouveaux mandats
d’investissement, et parce que les restrictions de mobilité liées a la pandémie ont retardé de
nombreux projets de construction. Nous anticipons qu’un assouplissement des restrictions aura
lieu en 2022 et que les communes et les intercommunalités augmenteront donc les dépenses
d’investissement et accéléreront la réalisation des projets.

Nous anticipons que les recettes d’investissement augmenteront de prés de 7 % en 2023, a la
suite d’une augmentation des subventions d’investissement de I'Etat et aux ventes prévues
d’actifs non stratégiques. En 2022, la détérioration de I’épargne brute et I'augmentation parallele
des dépenses d’investissement génereront des déficits apres investissements pour les communes
et les intercommunalités. Mais nous anticipons un fort retour a I'excédent en 2023, avec la
stabilisation des dépenses d’investissement et la hausse des recettes de fonctionnement.

En raison de la détérioration des performances budgétaires en 2022, les emprunts augmenteront,

www.spglobal.com/ratingsdirect

S&P Global Ratings. All rights reserved. No reprint or dissemination without S&P Global Ratings permission. See Terms of
Use/Disclaimer on the last page.

March 28, 2022

6


http://www.spglobal.com/ratingsdirect

Local Government Debt 2022: French LRGs Drive The Investment-Led Recovery While Reducing Debt Intake
avant de diminuer en 2023 avec I'amélioration des soldes de fonctionnement. Nous anticipons

une croissance trés marginale du remboursement en capital de la dette, tandis que son encours
devrait rester relativement stable a environ 95 milliards d’euros jusqu’en 2023. La capacité de
désendettement devrait également rester |égerement supérieure a 5 ans en moyenne, et le ratio
d’endettement a environ 80% des recettes de fonctionnement.

Chart 6

French Cities' And Intercities' Direct Debt Dynamic
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La situation budgétaire des départements est la plus difficile parmi les
collectivités locales frangaises

Nous anticipons que la dynamique budgétaire soit la méme pour les départements que pour les
communes et les intercommunalités. Cependant, contrairement a ces derniéres, les départements
n’ont plus de levier fiscal. La réforme de la fiscalité locale a effectivement retiré aux départements
le levier fiscal de la taxe fonciére transférée aux communes. Nous estimons que cette réforme a
affaibli la flexibilité budgétaire des départements et accentué leurs déséquilibres structurels entre
recettes et dépenses. Les départements sont ainsi davantage exposés aux cycles économique et
immobilier.

La réforme de la fiscalité locale a introduit une part de TVA nationale dynamique a la place de la
taxe fonciere. Comme les communes et les intercommunalités, les départements ont également
bénéficié de la hausse de pres de 23 % des droits de mutation a titre onéreux, 'activité
immobiliére ayant rebondi. Dans le méme temps, du coté des dépenses, le nombre d’allocataires
du RSA a connu une hausse moins importante que prévu compte tenu du redressement de
I’économie. En 2021, I’épargne brute devrait donc augmenter de pres de 30% avec un excédent
apres investissement de 1,4% des recettes de fonctionnement.

En 2022, nous anticipons une baisse de 1,4% des recettes de fonctionnement en raison de la
réversion des droits de mutation a titre onéreux et de la baisse mécanique des recettes de la CVAE.

Paralléelement, nous anticipons que les dépenses de fonctionnement continueront a croitre
www.spglobal.com/ratingsdirect March 28, 2022
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d’environ 1,3% en moyenne. Par conséquent, I’épargne brute devrait diminuer de 18,4% en 2022.

En 2023, nous anticipons une amélioration de I'épargne brute, sans toutefois atteindre les niveaux
enregistrés en 2021.

L’année derniére, les dépenses d’investissement ont augmenté de maniere significative, car les
travaux ont repris sur les projets d’investissement qui avaient été retardés en 2020 en raison des
fermetures liées a la pandémie, et les départements se sont concentrés sur la relance par
I'investissement. Les dépenses d’investissement des départements baisseront de prés de 3 % en
2022 et 2023, mais resteront a des niveaux historiquement élevés. Le déficit apreés investissements
devrait s’élever a 1,5 % des recettes totales en 2022 avant de s’équilibrer en 2023.

Chart 7

French Departments' Budgetary Performance
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Nous anticipons une augmentation des emprunts en 2022, les départements cherchant a financer
leurs importants déficits aprés investissements, avant une baisse vers les niveaux prépandémie en
2023 grace aux efforts de désendettement. Le ratio d’endettement devrait passer de 49 % des
recettes de fonctionnement en 2021 a environ 50 % en 2022-2023.
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Chart 8

French Departments’ Direct Debt Dynamic
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Régions frangaises : leurs performances budgétaires bénéficieront de la
réforme de la CVAE et de I'augmentation des subventions
d’investissement

Nous estimons que les régions francaises vont continuer de bénéficier d’un cadre institutionnel
favorable. Les réformes successives ont renforcé le réle des régions, en leur accordant des
compétences et des responsabilités supplémentaires, comme la gestion des transports
interurbains et scolaires. Nous considérons également comme positif I'impact budgétaire du
transfert par I'Etat d’une fraction dynamique supplémentaire des recettes nationales de TVA en
2021, égale au produit de la part régionale de la CVAE en 2020, en compensation de sa
suppression en janvier 2021. Les dépenses de fonctionnement devraient croitre de 1,3 % en
moyenne annuelle jusqu’en 2023. Par conséquent, nous anticipons que les régions frangaises
maintiendront un fort excédent de fonctionnement en 2022-2023 de prés de 23 % des recettes de
fonctionnement en moyenne, soit environ 6,5 milliards d’euros.

En 2022, nous anticipons une baisse des dépenses d’investissement, tout en restant a des niveaux
historiquement élevés en lien avec les plans de relance national et européen (Next EU funds).
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Chart 9

French Regions' Budgetary Performance
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Les régions frangaises sont en premiére ligne de la reprise économique. Elles sont I’échelon
territorial qui peut lancer des investissements a grande échelle dans les domaines du transport
ferroviaire, des infrastructures routieres ou des projets de transformation énergétique. Par
exemple, les régions Occitanie (non notée) et Nouvelle-Aquitaine (non notée) vont construire une
nouvelle ligne ferroviaire a grande vitesse entre Bordeaux et Toulouse dans le cadre du Grand
Projet ferroviaire du Sud-Ouest. Dans le nord de la France, la région des Hauts-de-France (AA-
/Stable/A-1+) contribuera de maniére substantielle a la construction d’un canal a grande capacité
destiné a accroitre les flux commerciaux intérieurs entre le bassin de la Seine et la Belgique,
I’Allemagne et les Pays-Bas. Nous estimons que les recettes d’investissement des régions ont
augmenté de 26 % pour atteindre 6,6 milliards d’euros en 2021, et nous anticipons qu’elles
resteront supérieures a 6 milliards d’euros jusqu’en 2023, compte tenu des transferts de I’Etat,
dont 600 millions d’euros de soutien a I'investissement et de fonds européens supplémentaires
(NextGenerationEU). Ces importantes initiatives d’investissement et les fonds qui les
accompagnent devraient permettre aux régions de réduire de facon réguliére leurs déficits apres
investissements et d’atteindre un excédent en 2023.
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Chart 10

French Regions' Direct Debt Dynamic
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A mesure que les dépenses d’investissement diminuent et que I’épargne brute augmente, nous
anticipons que les besoins de financement des régions diminueront. Nous estimons qu’il s’ensuivra
une baisse de I’encours de la dette en 2023.

Conditions de crédit : une liquidité de marché abondante et des
conditions de crédit favorables malgré les pressions inflationnistes
actuelles

Nous estimons que les collectivités locales frangaises ont emprunté 19,8 milliards d’euros en 2021,
soit 8 % de plus qu’en 2020, tandis que les émissions obligataires sont restées a des volumes
importants (pres de 20% des emprunts nouveaux). Les collectivités locales ont adopté une
approche prudente en 2021 pour s’assurer qu’elles détenaient suffisamment de liquidités a court
terme pour les dépenses d’urgence, tout en augmentant les échéances des émissions pour tirer
parti de I’'environnement de taux d’intérét bas. Les émissions a court terme ont également
augmenté, car les collectivités locales ont cherché a profiter des possibilités d’arbitrage sur le
marché monétaire. Cela se refléte dans 'augmentation de 6 % des émissions de billets de
trésorerie, qui ont atteint 36,9 milliards d’euros en 2021.

A I’avenir, nous anticipons que les collectivités locales continueront d’émettre des titres de
créance a court terme, mais leur part dans les emprunts nouveaux devrait décroitre. Nous
prévoyons un recours important au marché obligataire comme part du financement total, avec
environ 20 % du financement a long terme provenant d’émissions obligataires en 2022-2023. De
plus, une forte présence de financements publics provenant de la Caisse des Dépots et
Consignations ou de la Banque européenne d’investissement, et des préts de banques
commerciales (principalement des banques frangaises ainsi que des banques allemandes)
resteront a la disposition des collectivités locales.
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Les colts de financement devraient rester attractifs sur un horizon prévisionnel de trois ans,

malgré I'incertitude actuelle liée a I'inflation et donc aux taux de référence, grace a une forte

concurrence entre les préteurs.
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French LRGs' Annual Average New Borrowing
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