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2014: la quasi-stabilité attendue du recours a
I'emprunt des collectivités locales francaises
masque une pression croissante sur les finances
locales

Selon nos estimations, le recours a 'emprunt des collectivités locales francaises (villes, groupements a fiscalité propre,
départements et régions), s'est inscrit en baisse a 16 milliards d'euros environ en 2013, soit un niveau conforme a nos
anticipations de l'année derniére, contre 18 milliards d'euros environ en 2012. Du fait d'un remboursement en capital
de la dette proche de 13 milliards d'euros, l'encours de dette directe des collectivités locales atteignait un niveau
relativement modéré estimé a 136 milliards d'euros (soit 71% des recettes courantes des collectivités locales) a fin
2013, contre 133 milliards d'euros environ fin 2012 (70% des recettes courantes). Ainsi, dans un contexte international,
les collectivités locales frangaises dans leur ensemble continuaient a présenter une situation financiére favorable en
2013.

Graphique 1

Répartition de la dette directe des collectivités locales a fin 2013 selon I'échelon
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Graphique 2

Répartition des recettes courantes des collectivités locales en 2013 selon I'échelon
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Graphique 3

Repartition des dépenses d'investissement des collectivités locales en 2013 selon
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En 2014, nous anticipons une quasi-stabilité du recours a 'emprunt global des collectivités locales. Compte tenu du
remboursement du capital de la dette, I'encours de dette directe des collectivités locales devrait continuer a croitre
pour atteindre 139 a 140 milliards d'euros, soit 72% des recettes courantes. Nous devrions ainsi assister a une hausse
du recours a I'emprunt des régions qui devrait étre compensée par une baisse équivalente pour les communes et les
groupements a fiscalité propre, alors que l'emprunt des départements devrait se stabiliser. Néanmoins, cette prévision
de stabilité du recours a I'emprunt masque une pression croissante sur les finances locales, a la fois structurelle et

conjoncturelle, et désormais partagée par 'ensemble des échelons territoriaux.

Par ailleurs, alors que la « crise de liquidité » a pris fin, nous considérons que la mutation engagée I'année derniere des
modes de financement des collectivités locales devrait se consolider. Cette mutation se caractérise principalement par

la diversification des sources de financement et le réle important joué par les financeurs publics et institutionnels.
Le besoin de financement des collectivités locales dans leur ensemble devrait

rester stable du fait de 1'ajustement a la baisse des dépenses d'investissement

En 2014, la croissance des recettes courantes des collectivités locales devrait une nouvelle fois ralentir avec une
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évolution inférieure a 1%, soit la moitié de la hausse annuelle moyenne estimée au cours des deux derniéres années
(+1,8%), qui représentait elle-méme la moitié de celle constatée au cours de la période 2008-2011 (+ 3,6%). Cette
atonie des recettes courantes serait principalement due a la réduction des transferts de 1'Etat (- 1,5 milliard d'euros), a
la baisse de la cotisation sur la valeur ajoutée des entreprises (CVAE — en réduction de 600 a 700 millions d'euros), a
une revalorisation forfaitaire plus limitée des valeurs locatives et & une faible utilisation du levier fiscal (hors
relévement temporaire des taux de droits de mutation a titre onéreux - DMTO). La diminution de la CVAE est, selon
nous, principalement due a des régularisations liées au dispositif technique de perception et de reversement de cet

impot mais aussi a une évolution probablement défavorable de I'assiette liée au contexte économique.

Couplée a notre anticipation d'une croissance des dépenses courantes de 2,7%, similaire a celle de 2013 (+ 2,6%),
cette évolution ralentie des recettes courantes devrait se traduire par une réduction du taux d'épargne brute pour la
troisiéme année consécutive, et ce de maniére plus prononcée a 14,5% des recettes courantes (16,1% en 2013, 16,6%
en 2012 et 17,7% en 2011).

Dés lors, notre anticipation d'une stabilisation du besoin de financement des collectivités locales & un niveau modéré
d'environ 2,3% de leurs recettes totales en 2014 refléte essentiellement la baisse anticipée de 6% environ des dépenses
d'investissement, sous le double effet de la diminution de I'effort d'investissement du bloc communal liée au cycle
électoral et de I'ajustement structurel observé chez les départements depuis 2010. Nous estimons que l'effort

d'investissement des régions devrait quant a lui rester stable.
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Graphique 4

Performances budgétaires des collectivités locales

1, ] (X}
n

n
(o)

.
]

i

En milliards d'euros

e [epenses d'investissement (echelle de gauche)
—&— Taux d'epargne brute (&chelle dedroie)

—d— Beszoin de finanmement aprés investssements 2n % des recettes totales (2chellede droite)

2008 2009 2010 2011 2012 2013e 2014p

Sources: Observatoire des finances locales pour les données 2008-2012; estimations 2013
et projections 2014 S&P

2009 estrannée du plan de relance et du remboursement anticipé du FCTW A
e-estimations S&P | p-projections S&P
= Standard & Poor's 2014.

e}
=]

Ainsi, le recours a I'emprunt des collectivités locales devrait rester quasi-stable en 2014 & 16 milliards d'euros environ

(pour un remboursement en capital proche de 13 milliards d'euros). L'endettement des collectivités locales devrait

donc continuer a s'accroitre 1égérement cette année pour atteindre 72% des recettes courantes, un niveau qui reste

encore relativement modéré dans un contexte international. Néanmoins, la capacité de désendettement agrégée des

collectivités locales devrait augmenter pour atteindre pres de 5 années (4,4 années en 2013), sous I'effet

principalement de la détérioration graduelle de leurs performances courantes.
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Graphique 5

Evolution de I'endettement direct des collectivités locales
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Les communes et groupements a fiscalité propre doivent désormais aussi faire
face a une contrainte sur leurs recettes courantes mais les effets du cycle
électoral devraient modérer fortement leurs besoins de financement

Gréce a la structure de leurs budgets, les communes et les groupements a fiscalité propre ont bénéficié au cours des
derniéres années d'une croissance annuelle de leurs recettes courantes favorable : celle-ci était proche de 4% avant le
gel des transferts de I'Etat et comprise entre 2% et 2,5% depuis la stabilisation de ces transferts. En 2014, du fait
principalement de la réduction des dotations de I'Etat (840 millions a la charge du bloc communal) et d'une utilisation
extrémement limitée du levier fiscal, la croissance des recettes courantes devrait étre inférieure a 1%. Couplée a notre
anticipation d'une légere accélération de la hausse des dépenses courantes (+ 2,7% contre moins de 2,5% en 2013), ce
faible dynamisme des recettes courantes devrait se traduire par une assez nette réduction du taux d'épargne brute a
16,1%, contre 17,8% en 2013.
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Graphique 6

Performances budgétaires des communes et groupements a fiscalité propre
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Cependant, du fait de la diminution de leur effort d'investissement en raison du cycle électoral, les communes et

groupements a fiscalité propre devraient réduire leurs besoins de financement a pres de 1% de leurs recettes totales,

contre 1,5% environ estimé en 2013. Dés lors, le recours a I'emprunt des communes et groupements a fiscalité propre

devrait s'inscrire en baisse a 7,5 milliards d'euros (8 milliards d'euros environ en 2013), soit un montant proche du

remboursement en capital de la dette. L'endettement du bloc communal se stabiliserait & un niveau relativement

modéré de 78% des recettes courantes et environ 5 années d'épargne brute (4,4 années en 2013), ce qui, malgré une

légere détérioration, reste favorable dans un contexte international.
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Graphique 7

Evolution de I'endettement direct des communes et groupements a fiscalité
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Les départements : les mesures de 1'Etat devraient offrir un répit d'un a deux
ans

Les départements constituent I'échelon territorial pour lequel 'adéquation entre les recettes et les dépenses est
structurellement la plus contrainte, du fait de recettes volatiles et de dépenses sociales dynamiques (voir nos études
sur les finances départementales : 2010 : une derniére « bouffée d'oxygene » pour les finances départementales avant

« l'asphyxie budgétaire » ?, avril 2011; Les départements francais : un systeme de financement a réinventer, avril 2010).

Du fait de ces contraintes structurelles, 'Etat a décidé de préserver les finances départementales en 2014. En effet, la
baisse de 476 millions d'euros de leurs dotations est plus que compensée par le transfert des frais de gestion de la taxe
fonciere sur les propriétés baties (environ 830 millions d'euros) et la capacité offerte aux départements jusqu'au début
2016 de relever le taux de l'assiette de droit commun des DMTO, ce qui selon nous se traduirait par une recette
supplémentaire d'environ 900 millions d'euros en 2014 si 'ensemble des départements y avait recours. Notre scénario
central se fonde sur l'utilisation de ce levier sur les DMTO par une majorité de départements dés 2014. Ces mesures
devaient permettre aux départements de bénéficier d'une croissance de leurs recettes courantes supérieure a 2% cette

année, contre environ 1,4% en 2013. Cette évolution relativement favorable des recettes courantes devrait permettre
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de contenir la baisse attendue du taux d'épargne brute a 10% environ en 2014 (10,8% en 2013), du fait de dépenses
courantes restant dynamiques (plus de 3% de hausse liée principalement aux allocations individuelles de solidarité que
sont l'allocation personnalisée d'autonomie, le revenu de solidarité active et la prestation de compensation du

handicap).

Graphique 8

Performances budgétaires des départements
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L'ajustement léger mais continu des dépenses d'investissement engagé par les départements depuis 2010 ainsi que la
baisse limitée et contenue du taux d'épargne brute devraient permettre de stabiliser leurs besoins de financement & un
niveau modéré de 2% des recettes totales. Le recours a I'emprunt demeurerait proche de 5 milliards d'euros, a l'instar
de 2013, pour un remboursement en capital d'environ 3,5 milliards d'euros. L'endettement du bloc départemental
devrait légerement augmenter a un niveau modéré de 52% des recettes courantes a fin 2014. La capacité de

désendettement devrait légérement dépasser 5 années fin 2014, ce qui reste favorable.
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Graphique 9

Evolution de I'endettement direct des départements
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L'exercice 2014 devrait donc offrir un répit aux finances départementales. Néanmoins, il est important de noter que les
disparités demeurent importantes au sein des départements, malgré la mise en place de différents fonds de
péréquation par I'Etat. Par ailleurs, certaines mesures décidées par 1'Etat (telles que la capacité a relever le taux des
DMTO) ont un impact budgétaire temporaire. Ainsi, comme nous l'indiquions dans nos précédentes études sur les
finances départementales, sauf mesures structurelles, certains départements restent exposés a un risque « d'asphyxie
budgétaire », moins en raison de leur taux d'endettement qui reste globalement modéré, que de leur capacité a

dégager un niveau d'épargne brute suffisant.

Les régions : une pression structurelle forte sur les recettes qui s'accentue en
2014 et se traduit par une hausse des besoins de financement

Depuis 2011, la suppression du levier fiscal direct a fortement réduit les marges de manceuvre des régions et a accru la
sensibilité de leurs recettes a la conjoncture économique avec la mise en place de la CVAE. Par ailleurs, la majorité des
recettes des régions sont constituées de transferts de 1'Etat et de recettes trés peu dynamiques (taxe sur les certificats

d'immatriculation des véhicules, taxe intérieure de consommation sur les produits énergétiques). Du fait de la baisse de

la CVAE en 2014, de la réduction de 184 millions d'euros des dotations de I'Etat et de la réforme du financement de
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l'apprentissage, les régions devraient connaitre pour la premiere fois une baisse de leurs recettes courantes, que nous
estimons entre 1% et 2%. Malgré leur effort encore renforcé de maitrise des dépenses courantes dont nous estimons la
croissance proche de 1,5% (contre + 2,4% en moyenne entre 2010 et 2013), la baisse graduelle du taux d'épargne
brute devrait se poursuivre. Néanmoins, ce dernier resterait tres élevé dans un contexte international a 21% en 2014,
contre 25% en 2010.

Par ailleurs, comme nous prévoyons le maintien d'un effort d'investissement élevé, compris entre 8,5 et 9 milliards
d'euros (comparable a la période 2010-2013), le besoin de financement devrait continuer a se creuser pour atteindre un

niveau assez élevé proche de 9% des recettes totales (7% environ en 2013), alors qu'il était inférieur a 4% en 2010.

Graphique 10

Performances budgétaires des régions
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Ainsi, le recours a I'emprunt des régions s'accroitrait a 4 milliards d'euros en 2014 (3,5 milliards d'euros estimé en
2013) pour un remboursement en capital proche de 2 milliards d'euros. L'endettement direct des régions devrait donc
continuer & augmenter de maniére assez soutenue pour atteindre 102% des recettes courantes fin 2014, contre 76% fin

2010. Néanmoins, la capacité de désendettement devrait rester favorable et inférieure & 5 années (3 années fin 2010).
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Graphique 11

Evolution de I'endettement direct des régions
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La diversification des sources de financement a facilité la fin de la « crise de
liquidité »

Nous considérons l'année 2013 comme un tournant dans le financement externe des collectivités locales,
principalement marqué par la fin de la « crise de liquidité » et la normalisation de I'accés au financement externe des
collectivités locales aussi bien en termes de volume que de prix (assouplissement des conditions d'emprunt) facilitée
par la diversification des sources de financement. Cette diversification se caractérise notamment par la présence forte
d'acteurs publics et institutionnels que sont la Caisse des dépots et consignations (CDC) et la Banque européenne
d'investissement (BEI), I'octroi de financements par un nouvel acteur — La Banque Postale-, et le maintien du marché

obligataire comme source de financement importante.

Nous estimons que le retour a la normale de I'acces au financement externe des collectivités locales durant I'année
2013 devrait se poursuivre grace notamment au maintien de sources de financement diversifiées et a I'assouplissement
des conditions d'accés a I'enveloppe de préts de 20 milliards d'euros de la Caisse des dépdts et consignations (CDC)
pour 2013-2017. Ainsi, nous estimons qu'en termes de volume, les collectivités locales ne devraient pas connaitre,

dans l'ensemble, de difficultés pour accéder au financement a long terme dans les années a venir. Nous anticipons la
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répartition suivante des modes de financement en 2014:

e Un recours désormais structurel a I'obligataire (placements publics et privés) représentant plus de 15% du
financement total, un niveau proche de celui des années 2012/2013, contre moins de 5% avant 2011. Alors que la
diversification des sources de financement avait été engagée par les collectivités dans un contexte de « crise de
liquidité », nous considérons qu'elle est désormais structurelle. A ce stade, nous n'intégrons pas dans notre
estimation un financement du secteur public local au travers de 'Agence France Locale (AFL) ;

e Une montée en puissance continue des financements publics. Nous considérons que la CDC et la BEI pourraient se
rapprocher de 30% des parts de marché (contre un peu moins de 25% en 2013), grace a l'effet en année pleine de
l'assouplissement des conditions d'accés & la CDC et a un engagement renforcé de la BEI sur le marché francais,
cette derniere offrant des conditions d'emprunt tres attractives. Par ailleurs, un quart du financement devrait étre
effectué par La Banque Postale (contre 18% environ en 2013), cette montée en puissance étant intégrée dans la
stratégie de la banque et permise par le refinancement effectif de la Société de Financement Local (SFIL) ;

e Une réduction a un peu plus de 25% environ du financement par l'intermédiaire des autres banques commerciales
préteuses « traditionnelles » au secteur, contre plus de 35% environ en 2013.

En matiére d'accés au financement a court terme, nous estimons que la normalisation devrait également se poursuivre,
en particulier en ce qui concerne la capacité des collectivités locales a disposer des montants qu'elles souhaitent en
matiere de lignes de trésorerie. Néanmoins, afin d'optimiser leurs cotts, nous anticipons que les collectivités

continueront a accroitre leur recours au marché des billets de trésorerie, et ce a l'instar de 2013.
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