
Exercice 2000 - Budget général - Gestion active de la dette - Recours à divers
instruments de couverture du risque de taux

M. LE MAIRE, Rapporteur : Par délibération du 14 décembre 1998, le Conseil Municipal a

autorisé, pour l’année 1999, l’utilisation d’instruments de couverture du risque de taux conformément aux

dispositions législatives et réglementaires.

Le recours à des instruments de couverture du risque de taux s’inscrit dans une démarche de

gestion active en complément des conventions multi-index, multi-options qui permettent de se positionner

en fonction de l’évolution des marchés.

Avec la mise en place de l’Euro, les marchés de taux d’intérêt ont enregistré des fluctuations

fréquentes au cours de l’année 1999.

En avril, la BCE (Banque Centrale Européenne) abaissait son taux d’intervention de 3 % à 2,50 %.

Depuis, la conjoncture mondiale s’améliorant et la croissance économique se confirmant aux Etats-Unis

tout comme dans la zone euro, la BCE a choisi de relever de 50 points de base ses taux directeurs début

novembre.

Dans un tel contexte, les marchés ont connu une volatilité assez importante sur l’ensemble de la

courbe des taux :

. les taux court terme

Après une détente en avril - mai à 2,60 %, l’Euribor 3 mois passait le niveau de 3,50 % début

novembre.

. les taux long terme

L’OAT 10 ans qui est descendue à 3,88 % en avril avoisinait les 5,60 % fin octobre pour revenir,

courant novembre, à un niveau proche des 5 %.

Pour 2000, des tensions peuvent perdurer sur les taux obligataires et monétaires et le recours à

des instruments de couverture est nécessaire pour gérer les risques de taux portant sur l’encours de la

Ville.

La circulaire interministérielle du 15 septembre 1992 a confirmé la légalité des contrats de

couverture du risque de taux d’intérêt qui seraient contractés par les collectivités locales.

Ces techniques, définies en annexe I, permettent :

1 - de modifier le type de taux :

- contrats d’échange de taux d’intérêt (contrats de SWAP, taux fixe contre taux flottant ou taux

flottant contre taux fixe). Ils sont indépendants juridiquement du contrat d’emprunt et sont conclus avec un

établissement de crédit, après mise en concurrence de deux établissements au moins. Ils revêtent la

forme de gré à gré.

2 - de figer un taux :

- contrats d’accord de taux futur (Futur Rate Agréement ou FRA),

- contrats de terme contre terme (Forward / Forward).
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3 - de garantir un taux :

- contrats de garantie de taux plafond (CAP),

- contrats de garantie de taux plancher (FLOOR)

- contrats de garantie de taux plafond et de taux plancher (COLLAR ou TUNNEL).

Toujours dans le souci d’obtenir le taux moyen pondéré le plus bas possible (4,78 % au 09/11/1999)

et d’abaisser ainsi le coût moyen de son encours de dette pour 2000, les principales orientations

stratégiques définies pour la gestion de la dette de la Ville sont les suivantes :

- tendre vers un équilibre entre taux fixes et taux flottants afin d’atténuer les conséquences de

variations de taux

- diversifier la dette à taux flottant :

. 10 % d’index obligataires

. 40 % d’index moyennés postfixés (Eonia et ses dérivés)

. 50 % d’index préfixés (Euribor)

- poursuivre son travail de réaménagement avec ses prêteurs, en visant en particulier :

. les taux fixes chers qui autorisent des sorties par anticipation, moyennant des pénalités

forfaitaires ou actuarielles

. les taux flottants qui présentent des marges supérieures à 0,15 % pour l’Euribor et 0,20 % pour

l’Eonia

- limiter la charge en intérêts des lignes à taux fixe élevé non remboursables par anticipation ou

remboursables par anticipation avec paiement de pénalités actuarielles. Pour atteindre cet objectif, le

recours aux produits dérivés «dits de couverture» constitue un outil supplémentaire de gestion active de

dette.

- utiliser les possibilités d’arbitrage des contrats multi-index et multi-périodicité.

La délibération du 14 décembre 1998 n’ayant de valeur que pour un seul exercice, il est proposé au

Conseil Municipal de prendre pour l’année 2000, une nouvelle délibération.

Le Conseil Municipal de la Ville de Besançon,

Sur avis favorable de la Commission du Budget du 8 décembre 1999,

Vu la circulaire du 15 septembre 1992,

DELIBERE

Article 1 : Le Conseil Municipal donne son accord sur la politique de gestion active de la dette

visant :

- à neutraliser le risque de taux inhérent à la volatilité des marchés ;

- à diminuer la charge d’intérêts des lignes à taux fixe élevé qui offrent des conditions de sortie

anticipée rigides ;
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- à diversifier la nature des indexations payées en saisissant les opportunités liées à l’analyse de la

courbe des taux ;

- enfin et plus généralement à utiliser les produits dérivés.

La structure de l’encours du budget général au 1
er

janvier 2000 hors dernières mobilisations à

réaliser sur la fin de l’exercice 1999 est la suivante :

- Dette à taux fixe - Capital restant dû : 441 MF soit 52 %

- Dette à taux flottant - Capital restant dû : 410 MF soit 48 %

- TOTAL : 851 MF soit 100 %

Les tableaux en annexe III de cette délibération présente l’encours de la dette au 1er janvier 2000

Article 2 : Les opérations autorisées pour l’exercice budgétaire 2000 portent sur les contrats listés

ci-après dans cette délibération ainsi que :

- sur les derniers tirages réalisés fin 1999 et qui éventuellement ne seront encaissés qu’au cours

de l’exercice 2000

- sur les nouveaux tirages à mobiliser sur l’exercice 2000 résultant des reports d’emprunt sur

2000 et de l’inscription au Budget Primitif 2000

- sur les emprunts de refinancement en substitution des emprunts existants à contracter sur

l’exercice 2000

- sur les contrats de prêt crédit-bail destinés au financement des investissements du parking

Mairie listés ci-après.

Les contrats de couverture de risque de taux pourront porter annuellement au maximum sur

l’encours de dette existante :

- en taux révisable ou variable, indexé sur :

. Euro Interbank Offered Rate (EURI- BOR) 1, 3, 6 et 12 mois,

. Euro Overnight Index Average (EONIA) et ses dérivés Taux Annuel Monétaire (TAM) et
Taux Annuel Glissant (TAG 1, 3, 6 mois)

. Taux Echéance Constante (TEC)

- en taux fixe.
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Pour les opérations concernant l’exercice 2000 :

- sur chacun des budgets concernés, la gestion des opérations de couverture nécessitera des

virements de crédits de l’article «intérêts» à l’article «autres charges financières» lorsque le différentiel

d’intérêts est payé par la Ville et d’ouvrir au Budget Supplémentaire de l’exercice courant en recettes et en

dépenses les crédits nécessaires lorsque le différentiel d’intérêts est en faveur de la Ville.

Leur comptabilisation sera enregistrée :

* s’il s’agit d’une dépense :

- pour le Budget Principal :

. pour les prêts classiques au chapitre 931.668.20200 (Autres charges financières)

. pour les prêts crédit-bail au chapitre 92.822.668.86020.20200 (Autres charges financières
Parking de la Mairie)

- pour les Budgets Eaux, Assainissement, Forêts, Ordures Ménagères et Transports à leur

chapitre respectif à l’article 668 (Autres charges financières)

* et s’il s’agit d’une recette :

- pour le Budget Principal :

. pour les prêts classiques au chapitre 931.768.20200 (Autres produits financiers)

. pour les prêts crédit-bail au chapitre 92.822.768.86020.20200 (Autres produits financiers
Parking de la Mairie)

- pour les Budgets Eaux, Assainissement, Forêts, Ordures Ménagères et Transports à leur

chapitre respectif à l’article 768 (Autres produits financiers).

Article 3 : La durée des contrats de couverture ne pourra excéder 15 années. Les index de

référence de ces contrats seront le Taux Fixe, l’EURIBOR, l’EONIA et ses dérivés, le TEC 10.

Article 4 : Le montant maximal des primes et commissions ne pourra excéder 2 % de l’encours visé

par l’opération pour les primes et 0,10 % HT annuel du montant de l’opération envisagée pour les

commissions, pendant la durée de celle-ci.

Pour l’exécution de ces opérations de couverture, il sera procédé à la mise en concurrence d’au

moins deux établissements spécialisés.

Article 5 : Les opérations de couverture déjà réalisées précédemment et au cours de l’exercice

2000, pourront faire l’objet d’annulation. Dans ce cas, une soulte d’annulation ou de remboursement,

calculée en fonction du niveau du marché au moment de l’opération de débouclage, assimilable à une

indemnité actuarielle, pourra être perçue ou versée par la Ville.

Article 6 : Mandat est donné au Maire pour la mise en place de contrats dans le strict respect des

limites fixées ci-dessus (encours concerné, durée) et pour assurer la gestion de ces contrats.
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Article 7 : Le Maire ou son Adjoint délégué aux Finances sont autorisés à recourir à l’utilisation des

instruments financiers de couverture du risque de taux tels que définis par le guide budgétaire 1992 de la

Direction Générale des Collectivités Locales et par la Circulaire 89.25 du 12 juin 1989 faisant référence

aux contrats-type de l’Association Française des Banques et précisant les règles comptables, à savoir :

- contrats d’échange de taux d’intérêt (SWAP)

- contrats d’accord de taux futur (FRA)

- contrats de terme contre terme (FORWARD / FORWARD)

- contrats de garantie de taux plafond (CAP)

- contrats de garantie de taux plancher (FLOOR)

- contrats de garantie de taux plafond et taux plancher (COLLAR ou TUNNEL)

- contrats d’option sur taux d’intérêts

- contrats d’échange de devises (SWAP).

- Le Directeur des Services Financiers, le Directeur Adjoint, l’Attachée Territoriale chargée de la

gestion de la dette, sont clairement identifiés et autorisés à initier les démarches nécessaires, sous la

surveillance et la responsabilité de M. le Maire ou son Adjoint délégué aux Finances ou des Secrétaires

Généraux.

- La décision finale de recourir à la passation de contrats de couverture de taux d’intérêt suscités

reste du seul ressort de M. le Maire ou de M. l’Adjoint délégué aux Finances, dans le cadre de sa

délégation, et tous les documents concrétisant ces opérations seront signés exclusivement par M. le

Maire ou M. l’Adjoint délégué aux Finances ou M. le Secrétaire Général.

- Par conséquent, M. le Maire ou M. l’Adjoint délégué aux Finances sont autorisés à passer les

ordres auprès des établissements financiers sélectionnés.

Article 8 : Sont autorisés l’exécution des virements de crédits ou les ouvertures de crédits au

Budget Supplémentaire de l’exercice courant en recettes et dépenses aux imputations sus-indiquées.

Article 9 : Un rapport sera présenté lors de la séance du Conseil Municipal après la réalisation de

l’opération, faisant ressortir les principales caractéristiques et l’analyse coût avantage des propositions

des différents établissements concernés pour chaque contrat conclu.

Article 10 : Une annexe sera jointe au Compte Administratif ainsi qu’au Budget Primitif de chaque

exercice suivant la date de conclusion du ou des contrats. Elle regroupera les caractéristiques de chaque

contrat, le montant des éléments de dette couverts, le montant maximum autorisé de la dette susceptible

d’être couverte et le montant autorisé par la collectivité pour l’année considérée, enfin les pertes et profits

constatés pour chaque contrat.

Après en avoir délibéré et sur avis favorable de la Commission du Budget, le Conseil Municipal, à

l’unanimité, adopte cette délibération.

Récépissé préfectoral du 20 décembre 1999.
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ANNEXE I

SWAP DE TAUX

Un SWAP de taux est un échange de taux d’intérêt par lequel une collectivité locale et une autre

partie conviennent, par l’intermédiaire d’une banque, de se verser mutuellement, pour un emprunt donné

(montant, durée et rythme d’amortissement), les charges d’intérêt calculées de deux manières différentes

: par exemple à taux fixe et à taux variable, ou les deux à taux variable mais avec deux index différents.

FUTURE RATE AGREMENT (F.R.A.)

Le FUTURE RATE AGREMENT est un contrat de gré à gré entre deux contreparties. Par ce

contrat, l’une des deux parties fixe un taux de prêt ou d’emprunt pour un montant donné, à une date future

donnée, sur une durée donnée.

A la date future précisée dans le contrat, la différence entre le taux en vigueur sur le marché et le

taux garanti par le contrat, est payée par l’une ou l’autre des deux contreparties, selon les niveaux

respectifs de ces deux taux. Pour éviter tout problème, le taux garanti dans le contrat FRA est un taux

public.

Il faut bien préciser que le contrat ne porte que sur le paiement par l’une ou l’autre des parties, du

différentiel de taux.

CONTRAT DE TERME CONTRE TERME (FORWARD/FORWARD)

Ce contrat comme le précédent permet de fixer un taux et de plus assure la liquidité c’est-à-dire que

nous sommes assurés de trouver à une date future prédéterminée un prêt du montant indiqué au contrat

au taux fixé.

CAP

Un CAP est une assurance sur un emprunt à taux variable (emprunt indexé), qui permet à une

collectivité de ne jamais payer de taux d’intérêt supérieur à un seuil prédéterminé (taux plafond), même si

le niveau de l’index dépasse un jour ce seuil. La collectivité doit acquitter annuellement, tout au long de la

durée de vie de l’emprunt, une prime d’assurance fixée selon l’index choisi, sa volatilité, le plafond

retenu,...

FLOOR

Le FLOOR est l’opération symétrique du CAP, qui garantit à l’acheteur qu’il encaissera toujours au

minimum les intérêts correspondant à un taux plancher prédéterminé.

TUNNEL

Un TUNNEL est une opération couplée de CAP et de FLOOR. La collectivité, en achetant un CAP à

X % et en vendant simultanément un FLOOR à Y %, s’assure que le taux d’intérêt de son emprunt sera

toujours compris entre X % et Y %. C’est-à-dire qu’en renonçant à profiter de la baisse des taux d’intérêt

en-deçà du seuil de Y %, elle peut, à coût nul, être sûre de ne jamais payer plus de X %.

OPTION DE TAUX D’INTERET

Une OPTION DE TAUX, accordée par une banque pour une certaine période, garantit à la

collectivité qu’elle pourra, tout au long de cette période ou au terme de cette dernière, emprunter, si elle le

souhaite, un montant donné à un taux prédéterminé. Ce mécanisme constitue un droit pour la collectivité

et non une obligation ; elle se prémunit ainsi contre la hausse des taux sur les marchés, tout en se

réservant la possibilité de profiter d’une éventuelle baisse.

SWAP DE DEVISES

Opération par laquelle les parties s’échangent selon un échéancier déterminé des paiements dans

plusieurs devises.
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ANNEXE II

A/ BILAN COUT-AVANTAGE POUR UNE OPERATION DE SWAP

Stratégie

Le SWAP de taux d’intérêt permet :

. de figer le coût d’un endettement initial à taux variable (SWAP taux variable contre taux fixe)

. de transformer un endettement à taux fixe en un endettement à taux variable (SWAP taux fixe

contre taux variable).

Exemple

L’objectif est de figer un endettement initial de 20 MF contracté en Euribor 3 mois + marge 0,20 % à

un taux inférieur au taux moyen actuel de notre dette pendant une durée d’un an. La Ville échange avec la

banque de couverture l’Euribor 3 mois contre un taux fixe synthétique de SWAP égal à 3,605 %. Le coût

maximal de l’emprunt est figé à :

- taux fixe synthétique 3,605 % + marge sur Euribor de 0,20 % = 3,805 %

Fonctionnement du SWAP

Pendant un an, et tous les 3 mois, un différentiel sera échangé entre la Ville et la banque de

couverture.

Euribor 3 m + 0,20 Ville reçoit Euribor 3 m

Banque initiale Ville de Besançon Banque de couverture

Ville paie taux fixe 3,605 %

Contrat initial SWAP

Bilan prévisionnel coût-avantage

Capital couvert
Euribor 3 m constaté éch.

Taux fixe synthétique

1ère échéance
20 000 000 F

3,56 % - 3,605 %

2ème échéance
20 000 000 F

3,46 % - 3,605 %

3ème échéance
20 000 000 F

3,66 % - 3,605 %

4ème échéance
20 000 000 F

3,76 % - 3,605 %

Total
Gain/
perte

a) Intérêts versés à la banque
initiale Euribor 3 mois + 0,20 %

b) Intérêts reçus de la contrepartie
: Euribor 3 mois

c) Intérêts versés à la
contrepartie : taux fixe = 3,605 %

d) Montants réellement payés =
a - b + c

188 000 F

178 000 F

180 250 F

190 250 F

183 000 F

174 922 F

182 253 F

190 331 F

193 000 F

187 067 F

184 256 F

190 189 F

198 000 F

192 178 F

184 256 F

190 078 F

Gain ou perte = a - d - 2 250 F - 7 331 F 2 811 F 7 922 F 1 152 F

BULLETIN OFFICIEL DE LA COMMUNE DE BESANÇON 1600

13 décembre 1999



B/ BILAN COUT-AVANTAGE POUR UNE OPERATION DE CAP

Stratégie

Le CAP permet à la Ville moyennant le paiement d’une prime de se protéger contre une éventuelle

hausse des taux en se garantissant un taux plafond (maximal) tout en pouvant profiter d’une baisse des

taux.

Exemple

La Ville achète un CAP 1 an à 4 % contre Euribor 3 mois + marge 0,20 %. La prime à payer FLAT est

égale à 0,10 %. Le coût maximal de l’emprunt est :

. taux du CAP 4 % + marge prêt 0,20 % + prime 0,10 % = 4,30 %

Si Euribor 3 m > taux
CAP, banque de
couverture verse à la
Ville un différentiel =
Euribor 3 m - taux CAPEuribor 3 m + 0,20

Banque initiale Ville de Besançon Banque de couverture

Contrat initial CAP

Bilan prévisionnel coût-avantage

Date de départ
Durée du CAP
Niveau du CAP

16/10/1998
1 an
4 %

Capital couvert
Hypothèses Euribor 3 m
Date paiement Euribor

1ère échéance
50 000 000 F

3,54 %
16/01/1999

2ème échéance
49 166 667 F

4,04 %
16/04/1999

3ème échéance
48 347 222 F

4,24 %-
16/07/1999

4ème échéance
47 541 435 F

4,44 %
16/10/1999

Total
Gain/perte

a) Intérêts versés au
prêteur initial Euribor 3
mois + 0,20 %

b) Prime FLAT payée à
la contrepartie : 0,10 %

c) Intérêts reçus de la
contre- partie : si
Euribor > 4 %

d) Montants réellement
payés = a + b - c

50 000 F

50 000 F

483 716 F

0 F

483 716 F

521 769 F

5 519 F

516 250 F

543 216 F

29 929 F

513 287 F

564 331 F

54 053 F

510 278 F

Gain ou perte = a - d - 50 000 F 0 F 5 519 F 29 929 F 54 053 F 39 501 F
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