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Région Ile-de-France (France) 

Mise à jour de l'analyse crédit 
 
Synthèse 
Le profil de crédit de la Région Ile-de-France (notée Aa2, avec perspective positive) reflète sa 
bonne performance opérationnelle, avec un ratio d’épargne brute de 23,3% des recettes de 
fonctionnement en moyenne ces cinq dernières années, de même qu’un cadre solide de 
gouvernance, des pratiques sophistiquées en matière de gestion de dette et un accès indiscuté 
aux marchés financiers. La Région Ile-de-France est également la région la plus riche de 
France. Notre évaluation de la qualité de crédit de la région prend également en considération 
son endettement élevé consécutif à d’importantes dépenses d’investissement, ainsi que la 
latitude réduite dont elle dispose, comme l'ensemble des régions françaises, pour accroître ses 
ressources.  

Forces 

 Une solide performance opérationnelle avec un ratio d’épargne brute sur recettes de 
fonctionnement qui devrait se maintenir au-dessus de 20% 

 La région la plus riche de France  

 Son cadre solide de gouvernance et des pratiques sophistiquées de gestion de la dette 
lui valent un accès indiscuté aux marchés financiers 

Faiblesses 

 Une dette élevée, toutefois appelée à diminuer 

 Une latitude limitée pour accroître ses ressources, comme pour l’ensemble des régions 
françaises 

GRAPHIQUE 1 

Une dette élevée mais appelée à diminuer 

 
(P) – Prévisions  
Sources: Région Ile-de-France, Moody's Investors Service 
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Le présent document constitue une traduction du document original anglais Région Ile-de-France (France) et a été 
publié le 18 Novembre 2019. 

http://www.surveygizmo.com/s3/1133212/Rate-this-research?pubid=PBC_1202686
https://www.moodys.com/credit-ratings/Ile-de-France-Region-credit-rating-600010892
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1197778
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Perspective de notation 

La perspective de notation positive reflète une amélioration de la qualité de crédit de l'État ainsi qu'un lien fort entre, d'une part les 
collectivités locales, et d'autre part, l’État. Elle reflète également une situation financière que nous attendons stable pour la région et 
un accès aux marchés financiers toujours indiscuté. 

Facteurs susceptibles de conduire à un relèvement de notation 

» Une révision de la notation du gouvernement français (noté Aa2 avec perspective positive) aurait très vraisemblablement une 
incidence sur les notations de la Région Ile-de-France. 

Facteurs susceptibles de conduire à un abaissement de notation 

» Des niveaux d'épargne brute en deçà de nos anticipations et/ou un ratio de dette attendu plus élevé pèseraient très probablement 
négativement sur la notation. 

» Des tensions en termes d’accès aux marchés financiers et/ou un affaiblissement de la position de liquidité de la région aurait 
également des répercussions négatives sur sa qualité de crédit.  

Indicateurs-clés 

TABLEAU 2 

Région Ile-de-France 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 
Épargne brute / recettes de fonctionnement (%)  21.0   20.5   22.4   24.9   27.9   31.9   27.2   22.7  

Dépenses d'investissement / dépenses totales (%)   38.1   37.9   37.6   38.2   38.3   38.2   37.6   37.3  

Ratio d'autofinancement   0.8   0.8   1.0   0.9   1.1   1.2   1.1   0.9  

Capacité (besoin) de financement / recettes totales (%)  -9.1  -6.3  -1.8  -2.0   4.1   7.1   1.9  -3.3  

Charges d'intérêt / recettes de fonctionnement (%)   3.9   3.8   3.7   3.6   3.4   3.6   3.1   3.5  

Transferts reçus / recettes de fonctionnement (%)   21.1   18.7   16.6   13.9   2.6   1.1   4.5   4.2  

Dette directe / recettes de fonctionnement (%)   148.8   153.4   161.7   159.3   160.0   142.9   135.6   155.0  

Dette directe et indirecte nette / recettes de 
fonctionnement (%)  

 148.8   153.4   161.7   159.3   160.0   142.9   135.6   155.0  

[1] - Avant remboursement de la dette. P : Prévisions. 
Sources: Région Ile-de-France, Moody's Investors Service 

Critères détaillés pris en compte dans le profil de crédit 

Le profil de crédit de la Région Ile-de-France tel qu'exprimé dans la notation Aa2 avec perspective positive, intègre à la fois (1) un BCA 
(Baseline Credit Assessment ou évaluation du risque de crédit intrinsèque) de aa2 et (2) une probabilité élevée de soutien exceptionnel 
de l'État dans l’hypothèse où la région devrait faire face à une crise de liquidité.  

Cette publication n’annonce pas une décision de notation. Pour les publications faisant référence aux notations de crédit, veuillez-vous rendre sur www.moodys.com et cliquer sur l'onglet 
relatif aux notations sur la page de l'émetteur/entité correspondant(e) pour accéder à la dernière mise à jour des informations en matière de décision et d’historique de notation. 

https://www.moodys.com/credit-ratings/France-Government-of-credit-rating-639500
https://mth-cms-meth01-tom-pr:3301/Moodys/MIS/Reports/2019-04-09/Report/www.moodys.com
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Évaluation du risque de crédit intrinsèque (BCA – Baseline Credit Assessment) 

Une solide performance opérationnelle avec un ratio d’épargne brute sur recettes de fonctionnement qui devrait se maintenir 
au-dessus de 20% 

En 2018, l'épargne brute de la Région Ile-de-France représentait 27,9% de ses recettes de fonctionnement. Ces cinq dernières années, 
le ratio d’épargne brute sur recettes de fonctionnement s'est établi en moyenne à 23,3 %. Ce ratio devrait se maintenir au-dessus de ce 
niveau dans les deux à trois prochaines années grâce à des efforts soutenus pour maîtriser les dépenses de fonctionnement ainsi qu’à 
une bonne orientation des recettes, principalement corrélées à l'activité économique. Les dépenses de fonctionnement ont régressé de 
3,1% grâce à des mesures de réduction des coûts en 2018, avec notamment le transfert du siège de la région vers la banlieue parisienne 
où les loyers sont moins élevés. Les organismes associés pour lesquels la région paie un loyer devront également déménager en 
banlieue, ce qui devrait permettre de dégager des économies supplémentaires. En outre, sa contribution financière à Ile-de-France 
Mobilités (Aa2 avec perspective positive), entité organisatrice des transports et de la mobilité dans la région, s'est stabilisée depuis 
2017 à environ un quart des dépenses de fonctionnement totales. Par ailleurs, la région a décidé de réduire ses subventions à 
destination du secteur associatif (divertissement, formation professionnelle, etc.) et de réduire les dépenses courantes. Enfin, la Région 
Ile-de-France va procéder en 2019 à un remboursement anticipé de dette pour un montant de 100 millions d’euros et réduira ainsi ses 
charges d'intérêt. Ces mesures d'économies sont appelées à se poursuivre jusqu'à la fin du mandat (2021) et permettront à la région de 
respecter jusqu’en 2021 l’objectif d'évolution maximale annuelle des dépenses de fonctionnement de 1,14% même si elle n’a pas signé 
de contrat avec l'État. 

ENCADRE 3 

Un ratio d’épargne brute sur recettes de fonctionnement appelé à se maintenir confortablement au-dessus de 20% jusqu'en 
2021

 

(P) : Prévisions 
Source : Région Ile-de-France, Moody's Investors Service 

S'agissant de ses ressources, la Région Ile-de-France perçoit, à l'instar de toutes les régions, une fraction des recettes de taxe sur la 
valeur ajoutée (TVA). Dans le cadre de la réforme territoriale de 2016 qui a ramené de 22 à 13 le nombre de régions métropolitaines, 
les régions assument de nouvelles compétences dans les domaines du transport, de l’aménagement du territoire et du développement 
économique. Comme des compétences élargies ont été dévolues aux régions, le gouvernement a décidé de remplacer la dotation 
globale de fonctionnement par une fraction des recettes de TVA générées au niveau national. Du fait de l'assiette large de cette taxe 
sur la consommation qui augmente en parallèle de l'activité économique, la part perçue par la Région Ile-de-France, 497,9 millions 
d'euros en 2018, devrait atteindre 523 millions d'euros en 2021 selon nos estimations, soit près de 15% de ses recettes de 
fonctionnement. La Région Ile-de-France devrait de ce fait pouvoir dans les trois prochaines années tirer parti de la croissance 
retrouvée de l'économie française, avec une croissance annuelle du produit intérieur brut (PIB) national attendue à 1,4% en moyenne 
pour 2019 et 2020.  

En 2020, les régions françaises n’auront plus de compétences en matière d’apprentissage et de fait, perdront les recettes 
correspondantes. Pour la Région Ile-de-France, ces recettes sont estimées à 314,4 millions d'euros en 2019 (soit 8,3% des recettes de 
fonctionnement). En 2020, cette perte de revenue sera partiellement compensée par des cessions d'actifs pour un montant de l’ordre 
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https://www.moodys.com/credit-ratings/Ile-de-France-Mobilites-credit-rating-830416683
https://www.moodys.com/credit-ratings/Ile-de-France-Mobilites-credit-rating-830416683
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de 175 millions d'euros mais aura une incidence négative sur les recettes de fonctionnement de 2021. Nous relevons que (1) malgré 
cette perte de revenus, la région prévoit toujours de continuer à afficher un niveau très élevé d’épargne brute représentant 22,5% de 
ses recettes de fonctionnement et confirmant ainsi sa solidité financière. De même, (2) la région n’a, par précaution, pas intégré dans 
ses prévisions de compensation même si la loi de finances 2020 annoncée en octobre 2019 prévoit une compensation de 218 millions 
d'euros pour l’ensemble des régions (180 millions d'euros au titre des dépenses d'investissement et 138 millions d'euros pour les 
dépenses de fonctionnement). 

La région la plus riche de France 

En sa qualité de région capitale, la Région Ile-de-France a historiquement tiré sa force de son poids politique et de sa puissance 
économique. Paris concentre, en effet, l'essentiel du secteur financier et constitue également le principal pôle français d’échanges en 
matière de transports. Avec 12,2 millions d'habitants, la Région Ile-de-France rassemble 18% d'une population française 
métropolitaine, par ailleurs comparativement plus jeune que la moyenne nationale. Produisant 31% de la richesse nationale, elle 
constitue la région la plus riche du pays, tandis que son PIB représente 4% du PIB de l'Union européenne, niveau supérieur à celui du 
Grand Londres au Royaume-Uni et de la Lombardie en Italie. Son PIB par habitant était, en 2017, 1,7 fois supérieur au PIB national par 
habitant. De même, les autres indicateurs socio-économiques de la région sont, pour la plupart, meilleurs qu’au niveau national 
comme c’est le cas pour le taux de chômage: 7,4% en Région Ile-de-France, contre 8,5% pour la France au second trimestre 2019. La 
Région Ile-de-France bénéficie de ce fait d’une économie dynamique et diversifiée.  

L'organisation des Jeux olympiques d'été de 2024 renforcera encore l'attractivité du territoire et de l'économie locale. En perspective 
du Brexit, les banques dont Société Générale (A1, stable), HSBC (Aa3, stable) et Bank of America Corporation (A2, stable) ont déjà 
décidé de transférer à Paris quelque 1 700 emplois initialement basés à Londres. Au-delà des retombées positives en termes de recettes 
de TVA, ces mouvements sont propres à conforter l'augmentation des recettes fiscales, notamment les recettes émanant de la taxe sur 
les droits de mutation de locaux professionnels, qui a généré 63,7 millions d'euros en 2018.  

Son cadre solide de gouvernance et des pratiques sophistiquées de gestion de la dette lui valent un accès indiscuté aux 
marchés financiers 

L'exécutif régional mène une stratégie budgétaire prudente, avec notamment des objectifs à long terme réalistes. La Région Ile-de-
France affiche un cadre robuste de gouvernance et une gestion axée sur la préservation de sa santé financière. Elle a également une 
gestion financière sophistiquée. En 2012, elle a été l'une des premières collectivités locales dans le monde à émettre des obligations 
labellisées. En 2019, la Région dispose d’un encours de 3,2 milliards d’euros d'obligations vertes et responsables, dans le cadre de son 
programme d’émissions de titres EMTN (Euro Medium Term Notes) de 7,0 milliards d'euros.  

ENCADRE 4 

Part représentée par les obligations vertes et responsables dans l’encours de dette de la Région Ile-de-France 

E : Estimation 
Source : Région Ile-de-France, Moody's Investors Service 
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https://www.moodys.com/credit-ratings/Societe-Generale-credit-rating-684250
https://www.moodys.com/credit-ratings/HSBC-Bank-plc-credit-rating-494680
https://www.moodys.com/credit-ratings/Bank-of-America-Corporation-credit-rating-541000
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La région dispose par ailleurs d'un programme d'émissions de titres négociables à court terme (ou programme de NEU CP pour 
Negotiable European Commercial Paper) de 1,0 milliard d’euros et émet à taux d’intérêt négatifs. L'accès au marché de la dette de la 
Région Ile-de-France nous paraît dès lors indiscuté et appelé à le rester. En 2019, la région a également accès à une ligne de crédit 
renouvelable de 587,0 millions d'euros pour faire face à ses besoins de liquidité. Grâce à la prévisibilité et à la régularité de ses flux de 
trésorerie, notamment les versements de l'État, la Région Ile-de-France devrait selon nous continuer à présenter un profil de liquidité 
solide et faiblement risqué. La région bénéficie d’engagements financiers auprès de la Banque européenne d'investissement (Aaa, 
perspective stable) pour 600,0 millions d'euros devant prendre fin en 2019 mais susceptibles d’être reconduits, ainsi que d’autres 
engagements de la Caisse des Dépôts et Consignations (Aa2, perspective positive).  

Une dette élevée mais appelée à diminuer 

L'encours de la dette directe de la Région Ile-de-France en 2018 s'élevait à 5,7 milliards d'euros, soit 160% de ses recettes de 
fonctionnement ou 5,7 années d'épargne brute – niveau comparativement élevé par rapport aux autres régions françaises. Les charges 
d'intérêt représentaient 3,4% des recettes de fonctionnement en 2018. Après un remboursement anticipé de la dette en 2019, nous 
nous attendons à une nouvelle diminution de celle-ci grâce à des excédents consolidés dans les trois prochaines années. D'ici 2021, la 
dette de la région devrait selon nous régresser pour s’établir à 5,4 milliards d'euros – soit 155% des recettes de fonctionnement, un 
montant inférieur aux précédentes projections. Bien que toujours élevée, nous estimons que la dette est actuellement soutenable pour 
la région et va le demeurer. 

Élu en décembre 2015, l'exécutif actuel s'est engagé à accroître ses dépenses d'investissement. En 2018, la région a consacré 510,4 
millions d'euros aux transports, montant qui devrait augmenter avant 2020 compte tenu du volume élevé de ses engagements. En 
2018, les dépenses d'investissements pour les lycées ont atteint 463,4 millions d'euros et devraient augmenter en 2019 en raison de 
dépenses imprévues liées à la digitalisation (180 millions d'euros) et de dépenses supplémentaires de modernisation des sanitaires dans 
ces établissements de l’ordre de 40 millions d'euros. En 2020 et 2021, les dépenses d’investissement devraient atteindre 1,9 milliard 
d’euros, soit 17% de plus que les données réalisées pour 2018 et les prévisions pour 2019 (1,6 milliard d’euros pour les deux années), 
avec transports et lycées qui demeurent les axes prioritaires. 

Une latitude limitée pour accroître ses ressources, à l'instar de l'ensemble des régions françaises 

La Région Ile-de-France doit composer avec une marge de manœuvre limitée pour accroître ses ressources. La seule latitude dont 
disposent en effet les régions pour moduler leurs taux d'imposition reste de modifier la taxe sur les cartes grises. Pour la Région Ile-de-
France, les recettes émanant de cette taxe ont représenté seulement 11% des recettes de fonctionnement en 2018.  

S'agissant des dépenses, les régions françaises disposent d'une grande flexibilité qui tient essentiellement à la part significative que 
représentent les dépenses d'investissement dans leurs dépenses totales. La Région Ile-de-France peut, si nécessaire, adapter ou reporter 
ses engagements liés à des projets d'investissement, lesquels représentaient, fin 2018, 38,3% des dépenses totales. 

Éléments retenus pour déterminer le soutien exceptionnel 
Nous estimons forte la probabilité de soutien exceptionnel de l'État français. Ce niveau de soutien prend essentiellement acte du rôle 
stratégique de la Région Ile-de-France du fait de l’importance qu’elle revêt sur le plan économique, de son poids démographique, mais 
aussi du statut de capitale de Paris et de la renommée internationale de la région. Son profil spécifique d'émetteur de premier plan sur 
les marchés obligataires internationaux est également pris en compte. 
 
  

https://www.moodys.com/credit-ratings/European-Investment-Bank-credit-rating-270400
https://www.moodys.com/credit-ratings/European-Investment-Bank-credit-rating-270400
https://www.moodys.com/credit-ratings/Caisse-Des-Depots-et-Consignations-credit-rating-130735
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Intégration de la dimension ESG (critères environnementaux, sociaux et de gouvernance) 
Prise en compte des risques environnementaux, sociaux et de gouvernance dans notre analyse de crédit de la Région Ile-de-
France 
 
En évaluant la solidité économique et financière des émetteurs du secteur local, Moody’s prend en considération l'impact des facteurs 
environnementaux (E), sociaux (S) et de gouvernance (G). S’agissant de la Région Ile-de-France, l’importance relative des 
problématiques ESG dans son profil de crédit se caractérise comme suit : 
 
Les risques environnementaux n’ont pas d’incidence significative sur le profil de crédit de la Région Ile-de-France. Le principal facteur 
de risque auquel le territoire est exposé sur le plan environnemental est le risque d’inondation. Le territoire a subi d’importantes 
inondations (notamment en 2016 pour la dernière en date) qui n’ont pas eu d'impact sur la situation financière de la région, cette 
responsabilité étant assumée en France par les municipalités et intercommunalités, le gouvernement central intervenant en cas de 
catastrophe naturelle (cf. « Regional & Local Governments — France : Higher flooding frequency adversely affects revenue and 
expenditure »). 
 
Les risques sociaux ont une incidence significative sur le profil de crédit de la Région Ile-de-France. Les dynamiques démographiques, 
avec notamment un solde naturel très positif et la démographie lycéenne,, expliquent en grande partie les besoins d’investissement 
dans les transports et les lycées, qui constituent les deux principales sources de dépenses d’investissement de la région. 
 
Les problématiques de gouvernance ont une incidence significative sur le profil de crédit de la Région Ile-de-France. Le cadre de 
gouvernance de la Région Ile-de-France est jugé sain (score de 1 pour le facteur 4 : Gouvernance et gestion) comme en attestent des 
pratiques budgétaires prudentes et une gestion sophistiquée de la dette. 
 
Nous revenons plus en détail sur l’ensemble de ces aspects dans la section « Détail des critères de notation considérés » ci-dessus. 
Notre méthodologie multisectorielle « General Principles for Assessing ESG Risks » précise la démarche retenue par Moody’s vis-à-vis 
des problématiques ESG. 

Résultat de la grille d’évaluation du risque de crédit intrinsèque (Scorecard BCA) 

Le BCA de aa2 assigné proche du BCA obtenu à partir de la grille d’évaluation. Le BCA suggéré reflète 1/ un score de risque 
idiosyncratique de 2 (voir ci-après) sur une échelle allant de 1 à 9 – de la qualité de crédit relative la plus élevée (1) à la plus faible (9) – ; 
et 2/ un score de risque systémique de Aa2 correspondant à la notation Aa2, perspective positive, de la dette souveraine. 
  

https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1117173
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1117173
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1133569
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Méthodologie de notation et facteurs retenus dans la grille d’analyse (Scorecard) 

La principale méthodologie utilisée dans le cadre de cette notation est notre méthodologie de notation des collectivités locales 
«Regional and local governments» de janvier 2018. Pour accéder à cette méthodologie, veuillez-vous rendre dans a rubrique « Rating 
methodologies » de notre site www.moodys.com. 

TABLEAU 5 

Scorecard 

Baseline Credit Assessment Score   Valeur 
 

Pondération 
Du Sous-
Facteur 

Total 
Du 

Sous-
Facteur 

Pondération 
du Facteur  Total 

Scorecard              

Facteur 1: Fondamentaux économiques       1 20% 0,2 

Dynamisme économique 1 169,4 70%       

Volatilité économique 1  30%       

Facteur 2: Cadre institutionnel     3 20% 0,6 

Cadre législatif 1  50%    

Flexibilité financière 5  50%    

Facteur 3: Performance financière et profil de la dette     3 30% 0,9 

Ratio d'épargne brute sur recettes de fonctionnement (%) 1 26,3 12,50%    

Ratio des charges d'intérêts sur recettes de fonctionnement (%) 5 3,5 12,50%    

Liquidité 1  25%    

Ratio de dette directe et indirecte nette sur recettes de fonctionnement 
(%) 7 160,0 25%    

Ratio de dette directe à court terme sur dette directe (%)  1 8,4 25%    

Facteur 4: Gouvernance et gestion - MAX     1 30% 0,3 

Contrôles des risques et gestion financière 1        

Gestion des investissements et de la dette 1        

Transparence et publication des informations 1        

Risque idiosyncratique            2,0(2) 

Risque systémique           Aa2 

BCA suggéré           aa3 

Source: Moody’s Investors Service 

Notations 
TABLEAU 6 

Région Ile-de-France  

Catégorie Notation Moody’s 

Perspective  Positive 

Notation d’émetteur à long terme  Aa2 

Notation Programme EMTN Senior Unsecured (P)Aa2 

Notation d’émetteur à court terme  P-1 

Notation Programme de Titres Négociables à Court Terme (Commercial Paper) P-1 

Source : Moody’s Investors Service 
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