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C onfrontées à un resserrement ponctuel des conditions bancai-
res1, au démantèlement de Dexia, remplacé par la Société de
financement local, et au gel, voire à l’amputation, des dota-

tions étatiques, les collectivités locales doivent sécuriser leurs moyens de
financement. Elles diversifient alors leurs sources de prêts, en s’adres-
sant notamment au marché obligataire2. Le recours à ce type de finan-
cement par les collectivités n’est pas en soi un fait nouveau et rappelle
celui des années 1990 avec la montée en puissance des émissions
obligataires locales face au durcissement des conditions d’octroi de
prêts provoqué par la défaillance de la ville d’Angoulême en 1991. En
revanche, ce qui est plus inédit, c’est la recherche de formules inno-
vantes (émissions groupées, populaires, privées, etc.) ouvrant l’accès à
de nouveaux prêteurs.

Notre recherche s’inscrit dans le cadre de l’un de ces dispositifs,
l’émission socialement responsable (ESR)3 expérimentée par les ré-
gions. Il s’agit d’une émission obligataire dont les fonds, affectés à des
projets sociaux et environnementaux, ciblent essentiellement des in-
vestisseurs dits « responsables ». Notre objectif est de savoir si l’ESR
s’insère dans une stratégie globale de diversification des financements
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permettant à la région d’accéder durablement à de nouveaux finan-
ceurs, ou bien dans un schéma purement opportuniste et conjoncturel.

Jusqu’à présent, la plupart des travaux consacrés aux finances locales
se sont focalisés sur les questions relatives à l’autonomie ou à la
concurrence fiscale, tandis que les études portant sur l’endettement
local sont assez rares (Delienne et Ginglinger, 1995 ; Hoorens, 2006 ;
Dufrénot et al., 2011). Par ailleurs, l’ESR a fait l’objet de peu de travaux
universitaires, d’où l’intérêt de cette recherche.

Nous nous interrogerons sur les modalités d’exercice de l’ESR et sur
son caractère alternatif ou complémentaire au crédit bancaire. L’étude
de cas a été retenue car elle se prête mieux à l’analyse en profondeur
d’un comportement d’endettement récent et novateur, et doit néces-
sairement déboucher sur de nouvelles pistes de recherche. Après avoir
présenté le contexte de financement des régions, nous définirons, dans
une deuxième partie, une série de propositions en lien avec les théories
de l’intermédiation financière. Enfin, les enseignements issus de nos cas
nous permettront d’évaluer la plausibilité de nos arguments théoriques,
voire de les enrichir.

AFFAIBLISSEMENT DES LEVIERS
DE FINANCEMENT TRADITIONNELS DES RÉGIONS

Les régions sont particulièrement concernées par la baisse des dota-
tions et le tarissement épisodique des crédits bancaires, car elles cumu-
lent plusieurs handicaps : un transfert croissant de compétences (en-
tretien des routes en 2006, techniciens et ouvriers de services des lycées
en 2007, etc.) et un panier de recettes fiscales moins dynamique (avec
la suppression de la taxe foncière en 2011). Les régions doivent donc
définir une série de dispositifs permettant de sécuriser leurs finance-
ments, et les émissions obligataires en font partie. On dénombre ainsi
trente-huit collectivités locales françaises notées, dont quinze régions.
Parmi ces dernières, neuf se sont engagées dans des émissions publiques
et deux dans des émissions groupées. Plus récemment, des opérations
de placements privés ont été réalisées. S’agissant des ESR, la première
initiative locale revient à la région Nord-Pas de Calais (NPdC), suivie
par quatre autres régions françaises. À l’échelle internationale, les ESR
locales représentent encore un volume modeste, mais qui se développe,
comme le montre le tableau 1 (ci-contre).

À ce stade, il nous paraît intéressant de comprendre les fondements
de cet outil au regard des théories de l’intermédiation financière.
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LES THÉORIES DE L’INTERMÉDIATION FINANCIÈRE
COMME EXPLICATION À L’ESR

Pour capter la confiance des différentes parties prenantes (citoyens,
banques, investisseurs, etc.), les régions qui relèvent à la fois d’une
gestion administrative et d’une gestion d’élus sont amenées à dévelop-
per des stratégies qui passent par la construction d’un « capital de
réputation », comme en témoignent leurs sites internet ou les articles de
presse qui leur sont consacrés. Les théories de réputation trouvent ainsi
toute leur place pour tenter d’expliquer le comportement d’endette-
ment local, notamment en situation d’asymétrie d’information. Dans
leur modèle de jeux répétés, Kreps et Wilson (1982) et Milgrom et
Roberts (1982) ont bien montré que la construction d’une bonne
réputation permet de réduire cette asymétrie et de générer des gains à
long terme en incitant les agents économiques à coopérer. S’agissant
plus particulièrement de la relation entre réputation et choix de finan-
cement, de nombreux modèles ont justifié de manière endogène
l’émergence d’institutions financières telles que les banques, en se

Tableau 1
ESR locales, 2008-2014

Émetteur Nom Volume

2008 NPdC ESR 50 MA

2009-2012 Autorités locales américaines Qualified energy conservation
bonds et New clean renewable
energy bonds

895 M$

2012 Pays de la Loire (PdlL) ESR 43 MA

Île-de-France (IdF) 350 MA

Provence-Alpes-Côte d’Azur
(PACA)

119,5 MA

NPdC 80 MA

New York Green apple bond 339 M$

2013 PdlL ESR 100 M A

The Commonwealth
of Massachusetts

Green bond 100 M$

Göteborg 500 MSEK

Kommunalbanken Norway 500 M$

2014 Province d’Ontario 500 M$

IdF 600 MA

Essonne 40 MA

Limousin 20 MA

Sources : Novethic ; HSBC.
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fondant sur leur avantage comparatif sur les prêteurs directs dans
l’évaluation ou la surveillance de la qualité des demandes de finance-
ment externe. Ainsi, la banque est perçue à la fois comme « surveillant
délégué » (Diamond, 1984) ou encore comme « dette interne » (Fama,
1985 ; Sharpe, 1990). Parallèlement sont apparus des travaux axés sur
les déterminants du choix du mode d’endettement. Diamond (1991)
a construit son modèle autour du concept clé de réputation instaurant
une dynamique temporelle des modes de financement ; l’emprunteur
va mettre à profit le contrôle exercé par les banques afin de se bâtir une
réputation, laquelle lui permettra à terme d’accéder au marché obliga-
taire. Par la suite, l’emprunteur utilisera le financement bancaire afin
d’envoyer ponctuellement aux investisseurs des signaux rassurants
concernant sa réputation de solvabilité (Lobez et Statnik, 2007). En
règle générale, les auteurs montrent que du fait de l’asymétrie d’infor-
mation, il y a la place pour un intermédiaire financier qui va pouvoir
financer des projets qui ne l’auraient pas été par des prêteurs indivi-
duels. Ainsi, même si les relations entre collectivités et banques ont été
quelque peu ternies, ces dernières années, par la commercialisation de
produits structurés qui ont fragilisé le socle de confiance de la relation
de crédit, elles demeurent néanmoins primordiales, car le recours à
d’autres sources de financement externe ne peut être qu’une variable
d’ajustement du schéma de financement local et concerne essentielle-
ment les collectivités les plus importantes et les mieux notées (Delienne
et Ginglinger, 1995) ; en cela l’ESR ne se distingue pas d’une émission
standard.

Proposition 1 : l’ESR s’adresse – comme l’émission standard –
aux grandes collectivités ayant une bonne qualité de crédit

Par ailleurs, les fonds d’investissement socialement responsable
(ISR) ont fait l’objet de nombreux travaux, notamment sur la question
de leur performance financière, dont les résultats empiriques divergent
(Périn et Quairel-Lanoizelée, 2012). À cet égard, l’étude de Sentis et
Revelli (2012) montre que les investisseurs ISR privilégient les fonds
dont la composition et la pondération se rapprochent le plus d’un
benchmark conventionnel. Les critères d’entrée de ces investisseurs
seraient financiers (rendement, liquidité, maturité de l’opération, ra-
ting) et le caractère éthique n’interviendrait qu’en seconde analyse.

Proposition 2 : l’ESR présente les mêmes caractéristiques financières
qu’une émission standard, conformément aux attentes des investisseurs

Par ailleurs, les asymétries d’information inhérentes aux projets
environnementaux vont inciter les investisseurs, mais aussi les arran-
geurs à plus d’exigence vis-à-vis de la collectivité, afin d’évaluer l’en-
gagement de cette dernière sur ces projets (Fombrun et Shanley, 1990).
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Aussi, une collectivité peut choisir de financer grâce à une ESR des
projets dont la complexité et les montants en jeu rendent le finance-
ment bancaire plus incertain.

Proposition 3 : l’ESR permet à la collectivité de financer des projets
durables plus facilement que ne le pourraient l’emprunt bancaire et
l’émission standard, grâce aux mécanismes d’évaluation et de contrôle
mis en jeu permettant de réduire les asymétries d’information

La collectivité, dont le développement durable est explicitement au
cœur du projet politique4, a un avantage sur l’entreprise pour mobiliser
ce type de financement qui permet aux investisseurs de flécher plus
facilement leur épargne vers ces placements durables, et à la collectivité
de bénéficier d’un financement alternatif et par la même occasion d’un
effet d’aubaine puisqu’elle se bâtit ou renforce une réputation en
valorisant des projets qui auraient été menés quoi qu’il arrive. La
réputation peut se définir comme un actif immatériel qui se construit
à partir de l’identité de l’organisation (Bamett et al., 2006) et qui résulte
de l’agrégation dans la durée des diverses perceptions de cette organi-
sation par ses parties prenantes (Fombrun et Shanley, 1990). À cet
égard, les facteurs économiques ne sont pas seuls à influencer ces
perceptions, il en existe d’autres tels que les facteurs environnementaux
pour lesquels la communication est primordiale du fait de la difficulté
qu’ont les parties prenantes à évaluer la performance d’une organisation
en la matière (Philippe et Durand, 2009). Pour communiquer sur cette
dernière, la collectivité envoie plusieurs signaux5, dont le plus visible est
la notation extra-financière, en complément de la notation financière.
Cette double notation présente des avantages et des inconvénients, tous
liés à l’information additionnelle collectée dans le temps sur la collec-
tivité par les agences de notation. Parmi les avantages, on peut noter
l’accès à de nouveaux prêteurs, la réduction à terme des coûts associés
aux opérations d’ESR et la diminution du risque moral (la collectivité
est incitée à réaliser les investissements ciblés, sous peine d’un ration-
nement de crédit ultérieur ou bien d’une élévation des taux). L’un des
inconvénients majeurs est le risque de dégradation des notes susceptible
d’entraîner une évaporation du « capital de réputation » non seulement
pour la collectivité, mais aussi pour tous les maillons de la chaîne de
financement – arrangeurs, investisseurs – (Bessière et Schatt, 2011).

Proposition 4 : le taux de rendement de l’ESR est plus faible
que celui d’une émission standard, car la transparence des projets financés
et la qualité de signature de la collectivité entraînent un taux
de souscription élevé des investisseurs
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Proposition 5 : l’ESR implique en contrepartie des coûts d’agence
plus élevés qu’une émission standard

À présent, l’étude de cas va permettre, en prenant soin de contex-
tualiser notre recherche, de tester la plausibilité des propositions issues
de la revue de la littérature.

LE CAS DES RÉGIONS FRANÇAISES
COMME ILLUSTRATION DES LIENS THÉORIQUES

La nature encore largement inexplorée de la question de l’ESR
nécessite la conduite d’une étude qualitative menée au travers de cas
pilotes, ici cinq régions françaises suivies entre 2008 et 2014. Pour
accroître la validité du construit de la recherche, nous avons utilisé la
méthode de triangulation des données en recourant à plusieurs sources
d’informations (écrites et orales), à différentes formes d’enquêtes (en-
trevues directives, semi-directives, etc.) et à divers informateurs (Hlady
Rispal, 2002)6. Un questionnaire de type exploratoire a ainsi été envoyé
aux services financiers des régions et à des arrangeurs (HSBC et CA-
CIB – Crédit agricole CIB). Il a été complété par des échanges de mails
de reformulation. Puis des entretiens semi-directifs ont été conduits
auprès de la direction financière IdF et NPdC, et du service sustainable
banking de CA-CIB. Ces entretiens ont été enregistrés, puis intégra-
lement retranscrits et ont fait l’objet d’un compte rendu remis à
l’interviewé. L’analyse du contenu a été formatée, chaque information
a été codifiée selon un lexique de thèmes issus du cadre conceptuel.

Enfin, ces données ont été complétées par une lecture approfondie
des rapports ISR de gérants d’actifs (Humanis, Mirova), ainsi que des
sites internet, des prospectus d’émission et des communiqués de presse
des régions.

Présentation des ESR régionales
Les principales caractéristiques des ESR sont reprises dans le

tableau 2 (ci-contre).
Parmi les régions étudiées, seul le NPdC n’avait jamais émis aupa-

ravant. La part de l’obligataire dans l’encours de dette varie ainsi de 7 %
(NPdC) à 70 % (IdF) à la fin de 2013. Les capitaux levés, arrangés
majoritairement par HSBC et CA-CIB, sont relativement faibles, à
l’exception de la région francilienne, et permettent de financer des
projets centrés sur les transports et les infrastructures, l’énergie, la
biodiversité ou encore l’économie solidaire.

Ces ESR s’inscrivent toutes dans un programme d’émission de titres
à moyen long terme (Euro Medium Term Notes – EMTN) à l’exception
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du NPdC qui a choisi d’émettre « au coup par coup » (stand alone).
L’EMTN consiste à lancer une série d’émissions à l’intérieur d’un
plafond préétabli pendant plusieurs années. La procédure de mise en
place est lourde (notation du programme obligataire, documentation
renforcée, etc.), mais, pour chaque émission, la documentation est
allégée (sous forme de final terms) et la réactivité très forte (cinq à sept
jours entre la décision et l’arrivée des fonds), contre un mois en stand
alone. À ces délais, deux à trois mois supplémentaires sont à rajouter
pour une ESR (sélection des projets, réunions d’information auprès des
investisseurs potentiels, etc.).

Ces ESR bénéficient d’un taux de souscription élevé témoignant de
l’intérêt porté par les investisseurs pour ce type d’opérations (bonne
notation, transparence des projets financés, etc.), qui permet à l’émet-
teur de négocier tout au long de la procédure d’émission le taux offert7.
Ainsi, l’analyse des spreads montre que les transactions récentes obtien-
nent des coupons légèrement inférieurs à ceux constatés sur une émis-
sion standard8, en lien avec la proposition 4.

Enfin, en cohérence avec la maturité ciblée par les régions (douze à
quinze ans), les compagnies d’assurances et les gestionnaires d’actifs

Tableau 2
ESR des régions françaises

Émetteurs IdF Limousin NPdC PdlL PACA

Année 2012 2014 2014 2008 2012 2012 2013 2012

Montant (en MA) 350 600 10 10 50 80 43 100 119,5

Coupon (en %) 3,63 2,375 2,312 2,029 4,41 3,42 4,00 nc 3,60

Spread
(pbs au-dessus taux
midswaps)

161 48 54 70 128,9 110 nc 154

Placement Public Privé Public Public Privé Public

Arrangeurs BNP
Paribas

CA-CIB

CA-CIB
HSBC
Natixis

HSBC HSBC
Dexia

CA-CIB HSBC HSBC
CA-CIB

Taux souscription 1,75 1,25 nc 1,50 nc 1,20

Notation financière AA+
S&P,
AAA
Fitch

AA
S&P,
AA+
Fitch

AA S&P AA– S&P AA S&P AA
Fitch

Notation
extra-financière

59/100
Vigeo

BBB+
66/100

Éthifinance

AA++
BMJ Rating

nc AA++
BMJ

Rating

pbs : points-base system ; nc : non communiqué.

Sources : prospectus d’émission ; HSBC.
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représentent la majorité des placements avec pour chaque ESR un
panachage d’investisseurs classiques9 (mainstream) et ISR10 – labellisés11

ou pas. Les régions étudiées ne font pas figurer la liste de ces investis-
seurs dans les communiqués de presse, à l’exception de l’IdF qui
l’intègre dans sa communication.

ESR : outil de diversification des financements
et de communication

Le choix de ce financement par les régions obéit à deux logiques :
– une politique, guidée par la volonté d’affichage par les présidents

de région des projets durables initiés sur leur territoire, avec le souhait
exprimé que l’opération intègre les critères ESG (environnement, so-
cial, gouvernance) du début à la fin de la chaîne (émetteur, arrangeurs,
investisseurs)12 ;

– une autre politique, menée par les directeurs financiers des ré-
gions, axée sur la sécurisation des financements par la recherche de
fonds alternatifs et performants si possible.

Ces deux logiques convergent grâce à l’ESR puisqu’il y a volonté de
part et autre d’accéder à de nouveaux prêteurs, tout en permettant de
transposer au niveau financier l’engagement pris par ces régions en
matière environnementale et sociale.

Le premier objectif recherché au travers de l’ESR est ainsi de com-
muniquer sur des investissements spécifiques de la région. Cette com-
munication est à la fois un préalable à l’ESR à travers notamment
l’organisation de road shows qui permettent aux investisseurs poten-
tiels13 d’obtenir une forte visibilité sur les projets à financer, sur lesquels
ils peuvent communiquer eux-mêmes auprès de leurs parties prenantes,
en y associant un bénéfice environnemental ou social14. L’ESR suppose
également une notation extra-financière15 de l’émetteur qui peut être
« sollicitée » (demandée et payée par l’émetteur – PACA et NPdC) ou
« déclarative » (payée par les sociétés de gestion – IdF), et qui oblige les
exécutifs locaux à un changement de culture car ils doivent répondre à
des normes de communication extra-financière nouvelles pour eux,
même si l’obligation de production annuelle depuis 2011 d’un rapport
sur la situation du développement durable (pour les entités publiques
de plus de 50 000 habitants) constitue une première avancée dans ce
domaine.

Le deuxième objectif recherché par la région est de s’affranchir en
partie du secteur bancaire et de diversifier les sources de financement ;
ces deux derniers points valent pour tous les types d’émissions obliga-
taires, avec cependant un effet « prime verte » de l’ESR qui permet
d’élargir encore plus la base des prêteurs et de couvrir le maximum des
besoins de financement par une ressource alternative à l’emprunt
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bancaire, autour d’une opération à forte résonance médiatique. Par
ailleurs, les régions étudiées ont toutes été sollicitées après leur ESR,
certaines, comme le NPdC, ont reçu de nombreuses propositions de
placements privés sans que, toutefois, un lien direct entre ces dernières
et l’ESR puisse être clairement établi.

Cependant, malgré l’engagement de la plupart des collectivités dans
le développement durable, conformément à notre proposition 1, seules
les plus grandes ont accès à l’ESR et, de façon plus générale, au
financement obligataire, dont la réussite dépend du volume appelé
permettant à la fois d’amortir les frais engagés et de garantir la liquidité
des titres aux investisseurs ISR dont les critères d’entrée sont avant tout
financiers – comme l’atteste notre proposition 2 – et liés à la qualité de
signature de l’émetteur – en lien avec notre proposition 1. Le caractère
ISR des projets sous-jacents n’est qu’un filtre supplémentaire condi-
tionnant l’achat des obligations (Guez et al., 2014).

Les frais d’une émission obligataire comportent une partie fixe et une
partie variable, et fluctuent en fonction des caractéristiques de l’émis-
sion (montant, maturité, cotation, nombre d’investisseurs, etc.). Ces
frais varient ainsi entre 2 à 3 pbs pour une transaction de 20 MA, contre
5 à 6 pbs pour les plus gros volumes (HSBC). Le tableau 3 (infra)
présente les frais moyens d’émission observés pour les régions étudiées.

Le coût spécifique à l’ESR, hormis les frais de notation extra-
financière, est essentiellement un coût interne donc difficilement cal-
culable, de préparation, de structuration et de gestion. L’ESR mobilise
de manière significative les services des régions pour cibler les projets à
financer et élaborer les différentes documentations. Les coûts globaux
d’une ESR doivent alors être comparés aux économies réalisées par
l’émetteur au regard d’un prêt bancaire classique sur une durée équi-
valente et à la même date. Le gain estimé oscille, selon la région, entre
50 pbs et 200 pbs, ce qui permet d’amortir les frais d’émission16. La
taille critique d’émission se situerait autour de 5 MA (HSBC).

Cependant, il ressort de nos différents entretiens que le coût de
l’opération n’est pas l’objectif premier recherché par les régions. Il ne
peut être garanti que ponctuellement dans un contexte marqué, pour
les premières ESR, par une dégradation des conditions bancaires et par
la présence d’investisseurs en quête de placements et attirés par le
« papier public ». En cela notre proposition 4 n’est pas validée, les gains
financiers obtenus par l’ESR ne seraient que conjoncturels et dépen-
draient également de la capacité d’emprunt de l’émetteur.

En conclusion, le caractère ISR du financement étudié est relative-
ment neutre par rapport aux conditions financières obtenues, mais il
permet de diversifier les sources de financement en confortant la
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notoriété de la région sur les marchés financiers. Il est alors pertinent
de confronter cet avantage avec les coûts d’agence supplémentaires
générés par l’ESR.

Émergence des mécanismes de contrôle et de surveillance liés à l’ESR
L’ESR ne présente aucune différence avec une opération standard si ce

n’est l’engagement pris par l’émetteur d’allouer des fonds à des projets à
visée environnementale et sociale. Elle comporte alors des risques spéci-
fiques de réputation pour les investisseurs qui ont eux-mêmes des comp-
tes à rendre17 liés à la probabilité que, d’une part, les projets ne remplis-
sent pas les critères ESG et que, d’autre part, ces projets ne soient pas
finalisés une fois l’émission lancée. La prise en compte de ces risques exige
l’instauration d’un double système d’évaluation et de surveillance en

Tableau 3
Fraismoyens d’émission

Nature de l’émission Frais arrangeur, avocat,
notation

Première année Autres émissions

Stand Alone (SA) Arrangeur Entre 50 kA et 80 kA Idem

EMTN Entre 20 kA et 50 kA

SA Conseil juridique
(émetteur et agents
placeurs)

Entre 30 kA et 50 kA Idem

EMTN Entre 10 kA et 15 kA

EMTN et SA Notation :
financière,
extra-financière

25 000 A/an + 5 000 A

(notation EMTN)
30 000 A

Pour chaque émission Frais AMF, cotation,
gestion émission et titres

EMTN et SA publique Contribution AMF
Frais de cotation
éventuels
Frais représentants
masse

1 500 A/an
125 A/tranche de 25 MA

+ 500 A/an
5 000 A

EMTN et SA Agent payeur – émission
programme

2 500 A/an

Commission
de placement

Frais de gestion des titres
Agence financière

Environ 0,20 % du
montant de l’émission
selon la durée
500 A/flux
Environ 1 500 A

forfaitaire/émission
+ 300 A à 1 000 A/émission
selon la périodicité du taux

Source : directions financières des régions.
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amont et en aval de l’émission. Ainsi, l’accès à ce mode de financement
implique, de la part de l’émetteur, une préparation suffisante témoi-
gnant de la solidité des projets à financer18 afin que les investisseurs réa-
gissent bien et qu’il ne pèse aucun soupçon de greenwashing sur l’émet-
teur. L’établissement d’une telle relation de confiance se traduit pour la
région par plus de contraintes supplémentaires, au regard d’une émission
standard, en termes d’organisation interne19, de documentations à four-
nir et de communication afin de répondre aux attentes des investis-
seurs20, en lienavecnotreproposition3 (sansqu’il ne ressorte toutefoisde
nos entretiens que ces projets n’auraient pu être financés par des ressour-
ces classiques, impliquant moins de préparation).

En revanche, la présence d’un contrôle ex post est moins prégnante.
Ainsi, bien que la notation extra-financière du NPdC ait donné lieu à
des préconisations inscrites dans un plan porté par le service dévelop-
pement durable, l’agence ne vient que ponctuellement faire son ana-
lyse. Des outils de pilotage englobant les questions liées à la notation
ont certes été créés autour du rapport annuel de situation et d’orien-
tation du développement, mais n’ont pas été déterminés par l’agence.
S’agissant des autres régions, rien de probant n’apparaît pour PdlL ; de
son côté, PACA s’est engagée à fournir un reporting annuel sur l’emploi
des fonds à la demande des investisseurs et le Limousin publie une
revue semestrielle de notation sans avoir créé pour autant de réels outils
mesurant l’action locale. Enfin, concernant le plus gros émetteur, l’IdF
a dû accorder pour sa deuxième ESR plus de garanties aux investisseurs
sur l’usage réellement « responsable » des fonds levés, répondant ainsi
à une demande plus forte de structuration du marché. Par ailleurs, elle
réalise en interne un système de reporting annuel visible sur son site
internet, mais pas audité. Elle a ainsi défini des indicateurs pour chaque
projet financé tels que le nombre de logements sociaux créés, le nombre
de places d’hébergement d’urgence pour les personnes sans abri ou
encore l’augmentation de la capacité de traitement d’une station d’épu-
ration. La demande des investisseurs pour ces indicateurs quantitatifs
est forte car c’est le moyen le plus simple de s’assurer de l’impact de
leurs investissements. Pour l’instant, ils sont publiés projet par projet et
ne sont donc pas agrégés à l’échelle d’une obligation, notamment en
raison du coût potentiel et de la difficulté de collecter les informations.
Ces indicateurs permettraient pourtant aux investisseurs d’évaluer le
bénéfice environnemental ou social des montants investis et de com-
muniquer sur leur politique ISR auprès de leurs clients finals.

Il semble ainsi que les dispositifs de reporting ne soient pas encore
systématiques et harmonisés et que l’investisseur fasse confiance à
l’émetteur sur sa capacité à assurer un suivi des projets financés. Les
coûts d’agence liés aux mécanismes de surveillance postémission ne
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sont pas, à ce jour, élevés, invalidant ainsi notre proposition 5.Toute-
fois, la mise en place en 2014 des green bond principles21 devrait
renforcer à l’avenir les mécanismes de sélection et de contrôle.

CONCLUSION ET DISCUSSION

Cette étude de cas a mis en évidence la coexistence de plusieurs
acteurs dont les motivations sont toutes en lien avec le développement
de cet outil de financement innovant. L’objectif recherché par les
régions est de sécuriser les sources de financement en menant une
communication financière et environnementale active, et aussi de s’af-
franchir en partie des banques, même si l’ESR ne permet pas à ce jour
d’abaisser de façon significative les coûts de financement. Toutefois,
l’ESR reste, comme tout emprunt obligataire, l’outil des grandes col-
lectivités, voire des plus grandes, car à travers sa nature et les modalités
de mise en place, elle suppose de la part de l’émetteur des ressources en
temps et une forte expertise tant en interne qu’en externe.

Dans cette configuration, les banques remplissent une fonction
d’intermédiaires spécialisés et de contrôle, sans être elles-mêmes néces-
sairement pourvoyeuses de fonds. Ce modèle leur permet non seule-
ment de transférer un risque, mais aussi de mettre en avant leur
implication dans le financement de la transition énergétique en créant
une dynamique sur le marché obligataire de l’ISR. À cette fin, les
banques ciblent dans un premier temps les émetteurs « faciles », les
banques de développement et les collectivités, avant d’ouvrir progres-
sivement ce compartiment à d’autres émetteurs22. Face aux volumes en
jeu attendus23, les investisseurs s’organisent (création en 2014 par
Mirova du premier fonds dédié aux green bonds) et les fournisseurs de
services développent des produits dédiés (création d’un indice green
bond par S&P Dow Jones, puis par Barclay’s et MSCI).

Le marché s’ouvrant désormais à différentes catégories d’émetteurs,
les questions relatives aux critères de sélection et à l’évaluation des pro-
jets financés par les green bonds sont des pistes de recherche à explorer.

NOTES
1. À partir de 2008, on a assisté au retrait de nombreux prêteurs, à un renchérissement des marges et à
une diminution des volumes prêtés. Depuis 2013, les collectivités reçoivent à nouveau de nombreuses
sollicitations de la part des banques (notamment allemandes).

2. Il représente 15 % des flux d’emprunts réalisés par les collectivités en 2013, contre 3 % à 4 % en
2007-2008.

3. Ou encore green bonds.

4. Mise en place du programme Agenda 21 par les collectivités depuis 1992.
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5. Pour qu’un signal soit crédible, il doit être coûteux et requérir un fort engagement de la part de
l’émetteur (Spence, 1974).

6. Le nombre d’entretiens effectués et les documents explorés permettent d’atteindre un certain degré de
saturation de la recherche. La cohérence interne se vérifie alors par l’absence de contradictions des
différentes explications avancées.

7. Pour une émission publique, un livre d’ordres est ouvert. L’émetteur propose un volume et un plafond
de prix déterminé sur la base des dernières opérations connues, des échanges avec la ou les banque(s)
arrangeur(s) et du rating. Ces dernières reviennent au bout d’un certain délai (plus ou moins long selon
la réaction du marché) avec un montant de souscription et un prix correspondant à la moyenne des offres
remises. Le rendement est ensuite arrêté et le volume de papier ventilé entre les prêteurs (au prorata des
offres formulées par les investisseurs si l’émetteur ne satisfait pas toute la demande). Pour une émission
privée, une banque sert d’intermédiaire entre un investisseur (ou un nombre limité), qui a exprimé son
intérêt pour l’opération et formulé une proposition de prix, et l’émetteur. C’est donc le schéma inverse
du précédent. L’opération est bouclée après quelques échanges via la banque.

8. Le format green bond a permis en 2014 à l’IdF d’attirer de nombreux investisseurs et de baisser le spread
final qui est passé de 20 pbs OAT à 18 pbs.

9. Filiales de banque, mutualistes, etc.

10. Entre 30 % et 90 % des ordres, dont des « puristes » qui demandent beaucoup d’informations
complémentaires aux emprunteurs pendant les présentations.

11. Il existe en France trois labels, un attribué par le Comité intersyndical de l’épargne salariale (CIES)
et deux autres, ISR et Fonds vert, par Novethic.

12. La sélection des arrangeurs s’effectue au regard d’un cahier des charges englobant les critères
financiers et RSE (responsabilité sociétale des entreprises).

13. Parmi eux, des internationaux – surtout européens – qui représentent entre 15 % et 67 % des ordres.

14. Cf. Rapport ISR 2012, Groupe Humanis.

15. L’évaluation extra-financière n’est pas homogène et les échelles de notation des différents acteurs
(Vigeo, Ethifinance, etc.) sont difficilement comparables (Alberola et Giamporcaro-Saunière, 2006).

16. Les conditions des banques se sont assouplies depuis 2013 car elles-mêmes peuvent de nouveau
emprunter plus facilement sur les marchés à des marges moindres. Mais l’arbitrage en faveur de
l’obligataire reste toujours favorable car avec l’encadrement des produits structurés, les banques propo-
sent désormais des prêts à leur « vrai » taux.

17. Code de transparence européen obligatoire depuis 2012 pour les fonds ISR ouverts au public et gérés
par des sociétés de gestion adhérentes.

18. La région fait alors appel aux agences de notation extra-financière afin de définir a minima les critères
d’éligibilité des projets.

19. L’ESR suppose l’intégration/interpénétration des informations financières et non financières
(Persais, 2013) et cela implique une plus grande cohésion interne entre les différents services – financiers
et opérationnels.

20. Mais aussi à celles des agences de notation extra-financière (budgets participatifs dans les lycées,
conférence citoyenne ou encore promotion de la démarche RSE auprès des entreprises).

21. Rédigés par vingt-cinq banques internationales, en concertation avec les émetteurs, les investisseurs
et les ONG environnementales, ces principes portent sur l’utilisation des fonds levés (liste d’activités
éligibles), ainsi que sur le processus d’évaluation et de sélection des projets. Mais des zones de flou
persistent avec, par exemple, l’absence de référentiels d’évaluation de projet tenant compte des spécificités
sectorielles, notamment lorsque l’activité de l’émetteur est sujette à controverse.

22. Les émissions corporate (Air Liquide en 2012, suivi en 2014 par Unilever, GDF-Suez, etc.) repré-
sentent près de 50 % du volume global émis à la fin d’août 2014, contre 17 % en 2013.

23. Entre 2006 et 2013, plus de 15 Md$ ont été levés par des green bonds (Della Croce et al., 2011) et
plus de 32 Md$ sont prévus pour 2014.

GRP : revues JOB : num118⊕xml DIV : 34⊕mp⊕Gourmel p. 13 folio : 295 --- 18/6/015 --- 11H3

FINANCEMENT DES COLLECTIVITÉS LOCALES PAR LES ÉMISSIONS SOCIALEMENT
RESPONSABLES : QUELLES PERSPECTIVES ? CAS DES RÉGIONS FRANÇAISES

295



BIBLIOGRAPHIE

ALBEROLA E. et GIAMPORCARO-SAUNIÈRE S. (2006), « Les agences d’analyse et de notation extra-finan-
cière : quels services pour quels investisseurs ? », Revue d’économie financière, n° 85, février, pp. 171-189.

BAMETT M., JERMIER J. et LAFFERTY B. (2006), « Corporate Reputation: the Definitional Landscape »,
Corporate Reputation Review, vol. 9, n°1, printemps, pp. 26-38.

BESSIÈRE V. et SCHATT A. (2011), « Quels sont les effets de la réglementation sur l’investissement en
réputation des auditeurs et des analystes financiers ? », Revue Management et Avenir, n° 41, janvier,
pp. 324-334.

DELIENNE A. et GINGLINGER E. (1995), « Le comportement des emprunts obligataires émis par les
collectivités locales entre 1986 et 1994 : prime de risque, liquidité et assimilation », Revue d’économie
financière, n° 32, pp. 45-69.

DELLA CROCE R., KAMINKER C. et STEWART F. (2011), « The Role of Pension Funds in Financing Green
Growth Initiatives », OCDE Publishing, Working Paper.

DIAMOND D. W. (1984), « Financial Intermediation and Delegated Monitoring », Review of Economic
Studies, n° 51, pp. 393-414.

DIAMOND D. W. (1991), « Monitoring and Reputation: the Choice between Bank Loans and Directly
Placed Debt », Journal of Political Economy, vol. 99, n° 4, novembre, pp. 689-721.

DUFRÉNOT G., FROUTÉ P. et SHALCK C. (2011), « Les comportements d’emprunt des régions françaises ?
Quel degré d’hétérogénéité ? », Revue économique, vol. 62, n° 5, septembre, pp. 919-940.

FAMA E. (1985), « What’s Different about Banks? », Journal of Monetary Economics, vol. 15, n° 1,
pp. 29-39.

FOMBRUN C. J. (1996), Reputation: Realizing Value from the Corporate Image, Harvard Business School
Press.

FOMBRUN C. J. et SHANLEY M. (1990), « What’s in a Name? Reputation Building and Corporate
Strategy », Academy of Management Joumal, vol. 33, pp. 233-258.

GUEZ H., OSTIARI E., BRIAND M. et WIGLEY C. (2014), « Obligations environnementales et sociales :
quels enjeux pour les investisseurs ? », Mirova, filiale ISR Natixis, 29 septembre.

HLADY RISPAL M. (2002), La méthode des cas : application à la recherche en gestion, De Boeck.

HOORENS D. (2006), « L’investissement des collectivités et son financement », Revue d’économie
financière, n° 86, décembre.

KREPS D. M. et WILSON R. (1982), « Reputation and Imperfect Information », Journal of Economic
Theory, vol. 27, n° 2, août, pp. 253-279.

LOBEZ F. et STATNIK J.-C. (2007), « La complémentarité entre dette bancaire et dette obligataire : une
interprétation en termes de signaux finance », Revue de l’Association française de finance, vol. 28, n° 1,
pp. 5-27.

MILGROM P. et ROBERTS J. (1982), « Predation, Reputation and Entry Deterrence », Journal of Economic
Theory, vol. 27, n° 2, août, pp. 280-312.

PÉRIN F. et QUAIREL-LANOIZELÉE F. (2012), L’ISR valeur financière-valeur éthique ?, Economica.

PERSAIS E. (2013), « RSE et gouvernance partenariale », Gestion 2000, vol. 30, n° 1, janvier/février,
pp. 69-86.

PHILIPPE D. et DURAND R. (2009), « Réputation environnementale et réputation de l’organisation »,
Revue française de gestion, n° 194, mai, pp. 45-63.

SENTIS P. et REVELLI C. (2012), « L’investissement socialement responsable diffère-t-il vraiment de
l’investissement conventionnel ? », La Revue des sciences de gestion, n° 255/6, mai, pp. 85-95.

SHARPE S. A. (1990), « Asymmetric Information, Bank Lending and Implicit Contracts: a Stylized Model
of Customer Relationships », The Journal of Finance, vol. 45, n° 4, pp. 1069-1087.

SPENCE A. M. (1974), Market Signaling: Information Transfer in Hiring and Related Processes, Harvard
University Press.

YIN R. (2003), Applications of Case Study Research, Sage.

GRP : revues JOB : num118⊕xml DIV : 34⊕mp⊕Gourmel p. 14 folio : 296 --- 18/6/015 --- 11H3

REVUE D’ÉCONOMIE FINANCIÈRE

296



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile ()
  /CalRGBProfile ()
  /CalCMYKProfile (Japan Color 2001 Uncoated)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Average
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Average
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /FRA <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.000 842.000]
>> setpagedevice


