
 

 

 

3   
La sortie des emprunts à risque des 

collectivités locales : un exercice mené à 

bien mais un coût élevé pour les finances 

publiques 

 _____________________ PRÉSENTATION _____________________  

Les années 2015 à 2017 ont vu l’extinction de la plus grande part 

des emprunts à risque souscrits dès les années 2000 par les collectivités 

territoriales et dont l’encours était estimé à environ une dizaine de 
milliards d’euros. Ces produits, commercialisés, pour plus de 80 %, par la 

banque Dexia, ont reposé sur des conditions de taux attractives au départ. 

Celles-ci se sont révélées par la suite, notamment sous l’effet de la crise 
financière de 2008, défavorables pour les finances des collectivités en 

raison de l’inclusion, dans les contrats de prêts, de formules de taux 

variables dépendant d’évolutions macroéconomiques. 

À l’occasion de ses différents travaux53 sur le sujet, la Cour a mis 

en lumière la combinaison des responsabilités ayant entraîné la crise des 
emprunts à risque : celle des collectivités locales qui ont exercé leur 

pouvoir d’emprunter librement au nom du principe de libre administration, 

et de présidents d’exécutifs locaux qui ont pris des risques inconsidérés 
pour des avantages de court terme sans en informer correctement leur 

assemblée délibérante ; celles des banques, et en particulier de Dexia, qui 

                                                        
53 Cour des comptes, Rapports publics annuels 2009 et 2010. Les risques pris par les 

collectivités territoriales et les établissements publics locaux en matière d’emprunt, 

p. 253-280 et 171-182. La Documentation française, février 2009 et 2010, 777 p. et 

220 p. ; Rapport public thématique : La gestion de la dette publique locale. La 

Documentation française, juillet 2011, 212 p. ; Rapports sur Les finances publiques 

locales 2013 à 2017. La Documentation française, disponibles sur www.ccomptes.fr  
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ont conçu ces produits structurés et encouragé leur souscription, en 

particulier auprès des petites communes ; celle, enfin, de l’État, qui n’a 
pas pris la mesure des risques encourus lors de l’apparition de ces 

nouveaux emprunts et n’a pas mis en place rapidement les dispositifs 

juridiques et comptables qui auraient évité leur propagation.  

À la fin de l’année 2017, le coût pour les finances publiques de la 

sortie des emprunts à risque dépasse 3 Md€, dont près d’1 Md€ pour l’État 

et 2 Md€ pour les collectivités locales concernées. 

La présente insertion vise à dresser le bilan de la sortie des 

emprunts à risque détenus par les collectivités locales54. Après être 
intervenu dans un premier temps dans le cadre d’une médiation, l’État a 

pris des mesures plus fortes à partir de 2013 avec le pacte de confiance et 

de responsabilité conclu avec les collectivités locales (I). L’opération 
consistant à faire sortir les collectivités des emprunts à risque a été 

techniquement réalisée pour l’essentiel avec succès (II). Les risques 
semblent aujourd’hui maîtrisés mais le coût de sortie est élevé pour les 

finances publiques (III).  
 

I - Une crise dont l’ampleur s’est aggravée 

depuis la fin des années 2000 

À la suite de la crise financière de 2008, l’importance des risques 

contenus dans les emprunts structurés n’est apparue que progressivement, 

entraînant dans un premier temps des réponses partielles, avant un 

traitement plus global. 

A - La montée de la crise des emprunts à risque 

Après les lois de décentralisation de 1982 et 1983, le crédit aux 

collectivités territoriales s’est progressivement banalisé et diversifié. Elles 

ont ainsi acquis la possibilité de souscrire à des produits de plus en plus 

complexes. Dans le courant des années 2000, sont apparus des produits dits 

structurés reposant sur des écarts de taux d’intérêt de court et de long 

termes, ou sur des parités de devises comme l’euro-franc suisse, très 

majoritairement proposés par Dexia, et rendus attractifs par le fait qu’ils 

                                                        
54 Une insertion figurant dans le tome II du rapport public annuel 2018, La dette des 

hôpitaux : des améliorations fragiles, une vigilance à maintenir, traite la question de la 

sortie des emprunts à risque détenus par les établissements publics de santé. 

Rapport public annuel 2018 – février 2018 
Cour des comptes - www.ccomptes.fr - @Courdescomptes



 

LA SORTIE DES EMPRUNTS À RISQUE DES COLLECTIVITÉS LOCALES : 
UN EXERCICE MENÉ À BIEN MAIS UN COÛT ÉLEVÉ POUR LES 
FINANCES PUBLIQUES 

 

 

95 

permettaient à l’emprunteur de bénéficier lors des premières années du 

contrat d’un taux très inférieur aux conditions du marché. Même si 

l’emprunteur avait connaissance qu’il encourait un risque, il a pu 

méconnaître son intensité et la probabilité qu’il survienne effectivement. 

La survenue de la crise financière de 2008 a eu pour conséquence 

d’activer les clauses de certains de ces produits structurés, jusqu’alors dans 

l’ensemble favorables aux emprunteurs, provoquant parfois le passage à 

des taux d’intérêt à deux chiffres. 

Le graphique ci-dessous illustre les conséquences sur les taux 

d’intérêt d’un contrat fondé sur la parité de l’euro et du franc suisse lorsque 

les parités ont été successivement modifiées progressivement de 2010 à 

2012, puis brutalement en 2015 : alors que pour une parité franc 

suisse-euro inférieure ou égale à 0,70, le taux d’intérêt était de 3,45 %, ce 

dernier a été multiplié par 4 (14 %) en 2011 en raison de l’appréciation du 

franc suisse (1 franc suisse valant alors plus de 0,84 euro), puis par 7 (25 %) 

tout début 2015 lorsque les parités se sont quasiment alignées. 

Graphique n° 1 : illustration d’un contrat euro-franc suisse  

 

Source : Cour des comptes 
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Après 2010, différents rapports55 ont mesuré l’ampleur de l’encours 

dit sensible, l’estimant à un montant d’une dizaine de milliards d’euros 

dans la dette d’un millier de collectivités. 

B - Une première réponse de l’État 

Dès décembre 2009, la « Charte Gissler », du nom du haut 

fonctionnaire chargé d’un travail de médiation entre banques et 

collectivités, a permis de classer les types de contrats souscrits, les 

établissements bancaires s’engageant à ne plus proposer aux collectivités 

des produits très sensibles56. Un peu moins de 200 collectivités ont sollicité 

une médiation. En 2013, seule une cinquantaine d’accords définitifs et 

autant d’accords temporaires ont été conclus. Devant ce succès relatif, 

l’État a décidé, en 2012, d’apporter une aide financière de 50 M€ pour la 

sortie des emprunts57 avec l’objectif de financer une partie du versement 

d’indemnités de remboursement anticipé (IRA). Les collectivités 

pouvaient demander à en bénéficier jusqu’au 30 septembre 2013. 

Toutefois, les IRA pouvant aller jusqu’à deux fois le montant du capital 

restant dû, cette enveloppe s’est révélée trop limitée pour avoir un caractère 

incitatif58, d’autant que, dans le même temps, la voie contentieuse dans 

laquelle certaines collectivités s’engageaient pouvait paraître prometteuse 

pour ces dernières (cf. infra). 

C - La nécessité d’une intervention plus globale en 2013 

L’intervention de l’État a pris deux formes : la première devait 

maîtriser les pertes qui affectaient les finances locales comme celles de 

                                                        
55 Rapport de la commission d’enquête de l’Assemblée nationale sur « les produits 

financiers à risques souscrits par les acteurs publics locaux » de novembre 2011, rapport 

au Parlement, Les emprunts structures des collectivités territoriales et organismes 

publics comportant soit un risqué de change, soit des effets de structure cumulatifs ou 

dont les taux évoluent en fonction d’indice à fort risque, juillet 2012. 
56 La circulaire du 25 juin 2010 relative aux produits financiers offerts aux collectivités 

territoriales et à leurs établissements publics a repris et amplifié le contenu de cette 

charte, notamment quant au rôle de l’assemblée délibérante. 
57 Loi n° 2012-1510 du 29 décembre 2012 de finances rectificative pour 2012.  
58 Seules deux collectivités ont bénéficié de ce dispositif : le département de la Seine-

Saint-Denis pour 4,485 M€ et la commune d’Asnières-sur-Seine pour 2 M€, et le 

reliquat de ce fonds a ensuite été reporté dans le second dispositif mis en place. 

Rapport public annuel 2018 – février 2018 
Cour des comptes - www.ccomptes.fr - @Courdescomptes



 

LA SORTIE DES EMPRUNTS À RISQUE DES COLLECTIVITÉS LOCALES : 
UN EXERCICE MENÉ À BIEN MAIS UN COÛT ÉLEVÉ POUR LES 
FINANCES PUBLIQUES 

 

 

97 

l’État lui-même, et la seconde avait pour objet de se prémunir contre la 

reproduction d’une situation similaire.  

1 - Le volet curatif  

Deux événements concomitants ont conduit l’État à définir une 
politique publique plus globale pour sortir d’une crise qui menaçait de 
s’étendre aux finances publiques nationales.  

En effet, à la fin janvier 2013, l’État est devenu actionnaire 
majoritaire de SFIL59, qui a repris un encours sensible des prêts aux 
collectivités locales de Dexia estimé à 8,5 Md€.  

De conciliateur, l’État est ainsi devenu partie prenante car il était 
désormais exposé à toute difficulté de la nouvelle entité bancaire60. 

Or, le 8 février 2013, le TGI de Nanterre a donné raison au 
département de la Seine-Saint-Denis dans son action engagée contre Dexia 
et SFIL sur le fondement de l’absence de mention du TEG dans les 
documents précontractuels. Cette décision se traduisait par l’application du 
taux d’intérêt légal, proche de 0 % depuis le début du contrat de prêt, au 
lieu et place du taux contractuel en cours.  

Cette jurisprudence pouvait entraîner pour les établissements 
prêteurs une perte égale ou supérieure à l’encours restant dû. Ainsi, la perte 
potentielle pouvait atteindre 7,5 Md€ pour SFIL et 3,1 Md€ pour Dexia, 
soit un total de 10,6 Md€. À ce risque s’ajoutait celui de devoir recapitaliser 
la banque publique SFIL pour un montant de l’ordre de 7 Md€, ce qui 
portait le risque global pour l’État actionnaire à 17 Md€ environ61. 

Cette situation obligeait l’État à prendre des mesures de plus grande 
ampleur et à traiter la question des conséquences nées de la décision du 
TGI de Nanterre.  

Lors de la concertation avec les collectivités territoriales qui ont 
abouti au pacte de confiance et de responsabilité du 16 juillet 2013, l’État 
s’est engagé à aider significativement les collectivités par la mise en place 
d’un fonds de soutien62 de 1,5 Md€ sur 15 ans en première intention. En 
contrepartie, les élus locaux admettaient le principe d’une validation 

                                                        
59 Cour des comptes, Rapport particulier, SFIL-Caffil : un bilan nuancé, des clarifications 

nécessaires pour l’avenir, mars 2017, 64 p., disponible sur www.ccomptes.fr  
60 En outre, le reliquat d’encours sensible commercialisé par Dexia (2 Md€) demeurait 

au bilan de la banque franco-belge dont l’État était le deuxième actionnaire. 
61 Source : direction générale du Trésor. 
62 Loi n° 2013-1278 de finances initiale pour 2014 – article 92. 
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rétroactive des contrats de prêts63 qui a été mise en œuvre par la loi du 
29 juillet 2014 relative à la sécurisation des contrats de prêts structurés 
souscrits par des personnes morales de droit public.  

2 - Le volet préventif  

Pour tenter d’éviter la répétition d’une crise similaire, diverses 

mesures sont intervenues entre 2012 et 2014 pour sécuriser les conditions 

des futures souscriptions aux emprunts et rendre plus exigeante la 

réglementation comptable.  

La loi du 26 juillet 201364 a défini un cadre strict des modalités 

d’emprunt des collectivités locales, ce qui devrait pour l’avenir empêcher 

la reconstitution d’un stock d’encours sensibles.  

Sur le plan comptable, la refonte des états de la dette annexée aux 

documents budgétaires des collectivités (comptes administratifs) est 

intervenue en 2012 et la loi du 27 janvier 2014 (dite loi MAPTAM) a 

introduit l’obligation de provisionner les risques liés aux emprunts 

structurés65. 

II - L’action efficace du fonds de soutien 

Le fonds de soutien aux collectivités locales, initialement doté de 

1,5 Md€ a vu sa dotation doubler en 2015. Sa gestion a été assurée par un 

service spécifiquement créé dont l’action a permis un taux de dépôt puis 

d’acceptation des aides plutôt élevé. 

                                                        
63 Cette validation ne permet plus aux collectivités locales de s’appuyer sur l’irrégularité 

relevée par la décision du TGI de Nanterre. 
64 Loi n° 2013-672 du 26 juillet 2013 de séparation et de régulation des activités 

bancaires. 
65 Obligation mise en œuvre par le guide comptable et budgétaire des provisions pour 

risques et charges (instructions M14, M52, M61, M71 et M57) d’octobre 2015. 
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A - Un fonds d’un montant très significatif 

dont l’enveloppe a doublé en 2015 

Le fonds de soutien a été doté initialement de 100 M€ par an pendant 

15 ans et pouvait être activé pour l’aide à la sortie des emprunts sous 

certaines conditions. La mise en œuvre de ce fonds supposait un accord 

transactionnel entre les emprunteurs et les banques et l’abandon des recours 

contentieux.  

Un élément de souplesse a été introduit avec la possibilité d’opter 

pour le régime dit « dérogatoire », qui permettait à une collectivité de 

demander le bénéfice de l’aide non pour rendre supportable le coût d’une 

IRA de sortie mais pour faire face aux charges financières (c’est-à-dire de 

l’augmentation des taux d’intérêt) découlant de la poursuite du contrat. En 

effet, dans certains cas, soit parce qu’il ne restait plus qu’un petit nombre 

d’années à courir, soit parce qu’un emprunt était faiblement « toxique », il 

pouvait être avantageux de ne pas le remettre en cause plutôt que de devoir 

acquitter une IRA importante. 

La décision de la Banque nationale suisse (BNS) du 15 janvier 2015 

de renoncer au taux-plancher de 1,20 franc suisse (CHF) pour 1 € a modifié 

l’approche financière du problème dès lors que la modification de cette 

parité aggravait les taux d’intérêt à payer parfois au-delà de 20 % 

(cf. graphique n° 1 supra). Or, ces contrats représentaient le quart des 

dossiers éligibles au fond de soutien. Dès le mois de février 2015, le 

Gouvernement a annoncé le doublement du fonds de soutien, porté à 

3 Md€66, soit 200 M€ d’aides estimées par an. Par une nouvelle 

modification législative67, le taux d’aide maximale a été porté de 45 % à 

75 % du montant des IRA.  

B - La mise en place d’un service spécifique 

Le service de pilotage du dispositif de sortie des emprunts à risque 

s’est appuyé sur une gouvernance associant État et collectivités et sur une 

doctrine objective et cohérente même si certaines modalités techniques, 

                                                        
66 Loi n° 2015-1786 du 29 décembre 2015 de finances rectificative pour 2015. 
67 Loi n° 2015-991 du 7 août 2015 portant nouvelle organisation territoriale de la 

République. 
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comme le versement en une fois de l’aide accordée, ont été peu ou mal 

comprises. 

1 - Une gouvernance du fonds restaurant la confiance 

La gouvernance du fonds de soutien a associé les collectivités aux 

orientations d’utilisation de l’enveloppe et sa gestion a reposé sur l’action 

d’un service interministériel ad hoc.  

La loi de finances pour 2014 a créé le comité national d’orientation 

et de suivi68 (CNOS), composé de représentants de l’État, de 

parlementaires, de représentants des collectivités territoriales et de 

personnalités qualifiées. La création et le bon fonctionnement de cette 

instance mixte ont permis de renouer la confiance entre les acteurs.  

Un service à compétence nationale interministérielle, le SPDSER, a 

été créé69 en juillet 2014 et est devenu pleinement opérationnel au début 

2015. Rattaché conjointement aux ministres chargés du budget, des 

collectivités territoriales et de l’outre-mer, composé d’une dizaine de 

personnes, ce service a fait preuve d’une autonomie de fonctionnement et 

d’une capacité de dialogue qui ont assis sa crédibilité. Il a élaboré, après 

consultation du CNOS, la doctrine d’emploi du fonds de soutien, instruit 

les dossiers et calculé le montant d’aide pour chacun d’eux. 

2 - La mise en place d’une doctrine d’emploi 

objective et cohérente 

La première mission du service a été de définir la doctrine d’emploi 

du fonds d’aide. Il a d’abord entrepris avec les banques concernées 

l’identification et la mise à jour de l’encours potentiellement éligible, dont 

le montant s’est élevé à environ 8 Md€ au 31 décembre 2013. Cet encours 

concernait 1 500 prêts et 850 collectivités environ. Cette nouvelle mesure 

s’est avérée cohérente avec les premières estimations faites auparavant, 

compte tenu des amortissements en capital entre-temps. 

                                                        
68 Le CNOS a été présidé successivement par MM. les sénateurs Jean Germain et 

Claude Raynal. 
69 Décret n° 2014-810 du 16 juillet 2014 portant création du service de pilotage du 

dispositif de sortie des emprunts à risque (SPDSER). 
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Sur cette base, des règles d’éligibilité70, puis le barème de l’aide ont 

été fixés, d’une part en fonction de la situation financière de la collectivité 

concernée, d’autre part au regard des caractéristiques propres de chacun 

des prêts. Pour chaque contrat éligible, la proposition d’aide du SPDSER a 

été formulée comme un pourcentage de la valeur de l’IRA estimée au 

28 février 2015 dont la pertinence a été contrôlée par le service avec 

l’assistance de la Banque de France. Chaque dossier a fait l’objet d’un 

plafond d’aide en valeur absolue (la valeur de l’IRA définitive pouvant 

ensuite varier).  

Le premier barème établi avant la désindexation du franc suisse 

reposait sur les deux critères (caractéristiques financières de la collectivité 

et modalités de l’emprunt) qui avaient la même pondération. Cet équilibre 

a été bouleversé par la nécessité de traiter le cas prioritaire des contrats 

fondés sur la parité euro/franc suisse qui a occasionné le doublement de la 

taille de l’enveloppe. En effet, les 1,5 Md€ supplémentaires devaient 

compenser 90 % de l’impact de la volatilité du franc suisse. 

Mécaniquement, ce choix a réduit en partie l’importance relative du critère 

lié à la taille des collectivités. 

Pour les situations les plus critiques, et en particulier les plus petites 

collectivités, un taux complémentaire au taux d’aide de 5 % pouvait être 

attribué discrétionnairement par le SPDSER. Au total, 157 collectivités et 

établissements en ont bénéficié pour un montant total de 101,8 M€. Ceci 

représente pour les bénéficiaires un supplément d’aide de 8 % en moyenne. 

Ce dispositif a bénéficié à 23 % des demandeurs d’aide éligibles mais, 

comme attendu et souhaité, à 38 % des communes de moins de 

10 000 habitants. 

Dans les limites des investigations de la Cour, le dispositif ainsi mis 

en place est apparu transparent et cohérent. Les aides apportées aux 

collectivités sont homogènes au regard de leur situation et des emprunts 

souscrits. 

Les collectivités pouvaient déposer une demande d’aide jusqu’au 

30 avril 2015 auprès des préfectures, qui transmettaient le dossier au 

SPDSER. La notification de l’aide définitive a été assortie d’un calendrier 

                                                        
70 Les contrats et instruments éligibles sont les contrats d’emprunts structurés, souscrits 

avant le 31 décembre 2013, classés hors charte ou 3E, 4E, ou 5E selon la charte Gissler. 

Sont également éligibles les contrats financiers dits de « swap » pour lesquels la 

classification Gissler résultant de la combinaison du contrat de prêt et du contrat financier 

est hors charte, 3E, 4E, ou 5E, sous réserve que le contrat financier ait été souscrit avant 

la première échéance du contrat de prêt auquel il est lié, auprès de la même banque, et 

dont le montant notionnel est égal au montant en principe dudit contrat de prêt.  
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de versement par fractions égales sur 14 ans (2015-2028) ou 13 ans 

(2016-2028). 

3 - La possibilité offerte du versement en une fois 

de l’aide accordée 

Afin d’inciter les collectivités à déposer des demandes d’aide, la 

réglementation a prévu71 que les collectivités soumettant une demande 

d’aide au fonds de soutien avant le 31 décembre 2014 pouvaient bénéficier 

d’une aide octroyée en une seule fois (contre une aide versée de manière 

annuelle jusqu’en 2028 dans le régime commun).  

À cette fin, le SPDSER a choisi de réserver une enveloppe de 50 M€. 

Cette dotation était, ex ante, amputée de 12,5 M€ du fait de l’engagement 

déjà donné au département de Seine-Saint-Denis qui a reçu au total environ 

31 M€ en provenance des enveloppes successives, soit 25 % du total 

disponible. Le SPDSER a procédé à une hiérarchisation des dossiers pour 

la répartition des 37,5 M€ restants. L’élaboration de la liste de bénéficiaires 

a fait l’objet d’un arbitrage interministériel qui a retenu huit collectivités72, 

outre le département de Seine-Saint-Denis.  

La perspective de recevoir une aide en une seule fois a constitué un 

élément très incitatif en faveur d’un dépôt d’aide anticipé de la part de 

collectivités qui ont cru qu’il s’agissait d’un droit, ce qui a pu conduire à 

une certaine incompréhension de celles73 qui n’en ont pas bénéficié.  

Cette enveloppe limitée aurait pu être destinée plutôt à verser les 

aides les plus faibles, ce qui aurait permis d’alléger en partie la lourdeur de 

la gestion du dispositif jusqu’en 2028. Cette possibilité est intervenue 

tardivement par arrêté du 2 juin 2017, ce qui permettra de solder les 

« petites » aides, en fonction toutefois des crédits disponibles. 

                                                        
71 Décret n° 2014-444 du 29 avril 2014 relatif au fonds de soutien aux collectivités 

territoriales et à certains établissements publics ayant souscrit des contrats de prêt ou 

des contrats financiers structurés à risque – article 7. 
72 Département de Seine-Saint-Denis (12,5 M€), Leforest (11,5 M€), communauté de 

communes du Bocage d’Athis-de-l’Orne (7,5 M€), Trégastel (6,3 M€), Montbazon 

(4,5 M€), Sangatte (3,1 M€), Connantre (1,9 M€), et Unieux (1,0 M€). 
73 C’est le cas de 145 collectivités – le plafond d’aide maximal théorique calculé pour 

leurs contrats atteignait 600 M€, soit 12 fois les crédits à disposition du SPDSER. 
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C - Une opération techniquement réussie 

et bien acceptée par les bénéficiaires 

1 - Un taux de dépôt puis d’acceptation des aides plutôt élevé 

Au 30 avril 2015, date limite de dépôt, sur un ensemble estimé de 

850 entités concernées par le remboursement d’emprunts à risque, 

676 collectivités avaient déposé un dossier pour au moins un prêt à risque 

éligible à l’aide du fonds de soutien. Le taux de dépôt a donc été de 79,5 %. 

Graphique n° 2 : typologie des déposants – total = 676 

 

Source : SPDSER 

L’ensemble des dossiers déposés représente 1 164 prêts pour un 

encours de 6,3 Md€, soit 78,8 % de l’estimation globale de 8 Md€. 25 % 

des prêts (soit 293) ayant fait l’objet d’un dépôt sont indexés sur la parité 

euro/franc suisse et 12 % (soit 143) sur la parité dollar/franc suisse. 

Ces données témoignent de l’importance du risque encouru dont il 

fallait se dégager. 
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Graphique n° 3 : typologie des prêts déposés - total en nombre = 1 164 

 
 

Source : SPDSER 

Seules 77 collectivités ont refusé l’aide proposée, portant sur 

111 prêts. Compte tenu des quelques décisions de refus ou de forclusion 

prononcées par le SPDSER, ce sont finalement 579 des 676 déposants, soit 

85,7 %, qui ont bénéficié de l’aide du fonds de soutien. 

Le montant définitif des aides attribuées au 31 décembre 2016 (aides 

définitives au titre du remboursement anticipé des prêts et aides au plafond 

au titre du dispositif dérogatoire pour les prêts non désensibilisés) s’élève 

à 2,6 Md€, correspondant à un encours d’un montant de 5,6 Md€, soit 70 % 

de l’encours sensible identifié initialement. 

2 - Une répartition des aides plutôt favorable 

aux plus petites communes 

Les taux d’aide moyens constatés par type de collectivités montrent 

que les collectivités les plus petites ont été favorisées74. 

                                                        
74 Les régions ont bénéficié d’un taux d’aide élevé mais seules deux d’entre elles ont 

émargé au fonds. 
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Tableau n° 1 : taux moyen d’aide par type de collectivités 

Type de collectivité 

Taux moyen 

d’aide 

attribué 

Montant d’aide 

moyen attribué 

(M€ / prêt) 

Ratio IRA / 

capital 

restant dû 

Communes de moins 

de 10 000 habitants 
62 % 1,71 123 % 

Communes de plus 

de 10 000 habitants 
54 % 1,96 88 % 

EPCI 57 % 3,55 115 % 

Syndicat 59 % 2,40 109 % 

OPH 53 % 2,67 83 % 

Département 50 % 7,46 91 % 

Région 66 % 37,33  185 % 

Autre 47 % 2,10 86 % 

Total 56 % 2,57 99 % 

Source : SPDSER 

Tableau n° 2 : typologie des collectivités aidées et montants 

correspondants d’aides et d’encours de prêts 

 
Nombre de 

collectivités 

ayant 

déposé une 

demande 

d’aide 

Encours 

ayant 

fait 

l’objet 

d’une 

demande 

d’aide 

Nombre de 

collectivités 

bénéficiant 

in fine du 

dispositif 

Encours 

de prêt 

concerné 

Montant 

d’aide 

attribué 

Plafond 

d’aide 

notifié 

Aides 

engagées 

 
Régime 
commun 

Régime 
dérogatoire 

Dérogatoire 

et régime 

commun 

Régions 6 243 M€ 2 102 M€ 112 M€ - 112 M€ 

Départements 21 982 M€ 18 931 M€ 351 M€ 5 M€ 356 M€ 

Intercommunalités 92 920 M€ 73 824 M€ 344 M€ 113 M€ 457 M€ 

Communes de 

plus de 10 000 

habitants 

263 2 544 M€ 224 2 243 M€ 819 M€ 48 M€ 867 M€ 

Communes de 

moins de 10 000 

habitants 

181 570 M€ 161 517 M€ 330 M€ 13 M€ 343 M€ 

OPH 26 381 M€ 21 356 M€ 95 M€ 27 M€ 122 M€ 

Syndicats 72 531 M€ 66 504 M€ 254 M€ 10 M€ 264 M€ 

Autres 15 151 M€ 14 142 M€ 35 M€ 9 M€ 44 M€ 

Total  676 6 322 M€ 579 5 619 M€ 2 341 M€ 225 M€ 2 566 M€ 

Source : SPDSER 
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Toutefois, l’ampleur et le montant des emprunts qui avaient été 

contractés par les grandes collectivités expliquent leur poids important 

dans le montant total des aides même si elles ont bénéficié d’un taux d’aide 

moyen inférieur.  

Ainsi les dix plus gros bénéficiaires du fonds font majoritairement 

partie de cette catégorie alors même que ces collectivités disposaient d’une 

capacité d’expertise liée à leur taille qui aurait dû leur permettre des choix 

plus éclairés en matière d’emprunt. 

Tableau n° 3 : les dix plus gros bénéficiaires du fonds 

Collectivité Aide attribuée Commentaires 

Conseil départemental 

du Rhône 
127 M€  

Collectivité territoriale 

de Corse 
104 M€  

Métropole de Lyon 101 M€ 

Emprunt contracté initialement 

par le département du Rhône et transféré 

à la Métropole à sa création 

Saint-Maur-des-Fossés  47 M€ Dont 2,4 M€ au titre du régime dérogatoire 

Communauté 

d’agglomération Paris-

Vallée de la Marne  

46 M€ 

Emprunt contracté initialement 

par la communauté d’agglomération 

Marne-la-Vallée – Val Maubuée 

(dont 14,5 M€ au titre du régime dérogatoire) et 

transféré à la nouvelle communauté 

d’agglomération à sa création 

Marseille Provence 

Métropole 
46 M€ 

Dont 36 M€ au titre d’emprunts initialement 

contractés par la communauté urbaine 

Marseille-Provence et 10 M€ initialement 

contractés par le SAN Ouest Provence (ces 

derniers contrats bénéficiant du régime 

dérogatoire) – ces deux emprunts ont été 

transférés à la métropole lors de sa création 

Conseil départemental 

de l’Ain 
45 M€  

Communauté 

d’agglomération 

Perpignan-Méditerranée 

42 M€ Dont 39 M€ au titre du régime dérogatoire 

Syndicat mixte du Point 

Fort (Manche) 
41 M€  

Angers Loire Métropole 41 M€ Au titre du régime dérogatoire 

Source : SPDSER 
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3 - La souplesse du régime dérogatoire choisi 

par près d’une collectivité sur cinq 

Au 30 septembre 2017, 164 contrats sur les 1 164 concernés par une 

aide du fonds de soutien, soit 14 %, portés par 105 collectivités sur 579 

bénéficiaire soit 18 %, relèvent du régime dérogatoire. L’encours des prêts 

concernés atteint, à cette date, 949 M€ pour un plafond d’aides notifié de 

225 M€. 

Les collectivités disposant d’une aide sous le régime dérogatoire se 

verront proposer75 tous les trois ans de conserver l’aide du fonds sous ce 

régime ou de basculer dans le régime de droit commun. Les prêts indexés 

sur la parité euro/franc suisse ne pourront demeurer dans le régime 

dérogatoire à l’issue de cette première période de trois ans.  

Le régime dérogatoire a permis d’éviter une sortie concentrée des 

contrats structurés, en particulier, en 2015 et 2016, lorsque les IRA étaient 

au plus haut. À partir de 2017, les conditions de sortie se sont révélées plus 

favorables76. Le coût de prise en charge par le fonds de soutien a donc été 

moindre par rapport aux estimations initiales. 

Le suivi du régime dérogatoire constitue le principal sujet de gestion 

du dispositif dans les prochaines années. Budgétairement, une sortie du 

régime dérogatoire concentrée dans le temps pourrait donner lieu à un 

emploi supplémentaire de quelques dizaines de millions d’euros par an de 

crédits de paiement, sans modifier le plafond d’aides notifiées (225 M€). 

Cette hypothèse, qui ne peut être totalement écartée, n’est pas la plus 

probable, d’une part en raison du caractère faiblement toxique d’une partie 

des emprunts concernés, d’autre part parce que le principal aléa lié aux 

prêts indexés sur la parité euro/franc suisse ne rentre plus dans le régime 

dérogatoire après trois ans.  

                                                        
75 Arrêté du 2 juin 2017 modifiant l'arrêté du 22 juillet 2015 pris en application du décret 

n° 2014-444 du 29 avril 2014 relatif au fonds de soutien aux collectivités territoriales 

et à certains établissements publics ayant souscrit des contrats de prêt ou des contrats 

financiers structurés à risque. 
76 Dans le cas de la Communauté d’agglomération de Perpignan-Méditerranée, pour un 

contrat avec CRD de 15,5 M€, l’IRA acquittée en octobre 2017 a atteint 38,8 M€. Elle 

était estimée, en juillet 2016, à plus de 60 M€.  
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III - Des risques désormais maîtrisés, un coût 

de sortie élevé pour les finances publiques 

Si le dispositif a eu pour effet de diminuer significativement 

l’encours sensible détenu et de faire disparaître les risques pesant sur les 

collectivités bénéficiaires, même si les finances de certaines d’entre elles 

peuvent être durablement affectées, le coût de sortie a été élevé pour les 

finances publiques. 

A - Une baisse significative de l’encours sensible initial 

Le fonds de soutien a accompagné, au 30 septembre 2017, la 

désensibilisation d’un encours de dette structurée de 4,7 Md€. Ce montant 

représente 84 % des 5,6 Md€ d’encours détenu par les collectivités 

bénéficiaires, la différence correspondant au choix par certaines 

collectivités du régime dérogatoire. Si l’on totalise les deux régimes d’aide, 

ils représentent 70 % du montant éligible initialement estimé de 8 Md€. 

Près de 60 % de l’encours désensibilisé concerne des contrats de niveau de 

« toxicité » le plus élevé. Ainsi, l’objectif de faire sortir des emprunts les 

plus risqués a été atteint. 

Tableau n° 4 : encours désensibilisé au 30 septembre 2017 

Montant initial estimé de l’encours sensible éligible 8 Md€ 

Montant de l’encours sensible détenu par les collectivités 

ayant obtenu l’aide du fonds de soutien 
5,6 Md€ 

Encours désensibilisé par les collectivités bénéficiaires au 30 

avril 2017 
4,7 Md€ 

Montant d’encours sensible encore détenu par les 

collectivités bénéficiaires au titre du régime dérogatoire 
948 M€ 

Source : SPDSER 
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Tableau n° 5 : typologie de l’encours désensibilisé au 30 septembre 2017 

Type de contrat (charte 

Gissler) 

Encours désensibilisé (CRD 

au 28 février 2015) 
Part relative 

Contrat 3E 1 188 M€ 25 % 

Contrat 4E 643 M€ 14 % 

Contrat 5E 195 M€ 4 % 

Hors charte 2 659 M€ 57 % 

Total 4 686 M€ 100 % 

Source : SPDSER 

En revanche, le coût de sortie des emprunts a été élevé. Pour 

désensibiliser un encours de 4,7 Md€, les collectivités ont acquitté au total 

4,7 Md€ d’IRA, soit un ratio IRA/CRD de 100 %. L’aide du fonds de soutien 

étant plafonnée, elles ont dû souscrire de nouveaux emprunts, l’IRA étant 

alors soit intégralement payée directement, soit en partie financée au sein du 

taux d’intérêt du nouvel emprunt, aujourd’hui plus élevé que le taux du 

marché (en général, de l’ordre de 3,5 % au lieu de 1,5 %). 

B - Des risques limités pour les cas non traités 

et, pour l’avenir, une contrainte restant forte 

pour les petites collectivités 

1 - Des situations ponctuelles demeurant délicates 

Trente pour cent de l’encours global, soit 2,4 Md€, n’a pas été traité 

par le fonds de soutien. Les risques sont toutefois limités.  

En effet, un tiers (soit environ 270) des 850 collectivités initialement 

identifiées comme éligibles n’a pas bénéficié du fonds de soutien, soit par 

choix de ne pas déposer de demande d’aide, soit par refus de l’aide 

proposée, soit, plus ponctuellement, par analyse défavorable du service. 

Les 2,4 Md€ d’encours sensible éligible non traités estimés à la date 

de février 2015 peuvent être réduits à la date du présent rapport à environ 

2 Md€, compte tenu de l’amortissement du capital. Selon le SDPSER, pour 

une grande part, les prêts concernés sont peu sensibles ou proches de 

l’échéance ou concernent des collectivités dont la situation financière 

permet d’assurer le service de la dette en l’état.  
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Toutefois, le service estime qu’une douzaine de collectivités se 

trouve dans une situation délicate. Il s’agit majoritairement de petites 

communes qui ont fait le choix dès le départ de ne pas demander l’aide du 

fonds de soutien. 

2 - Des risques de contentieux juridique 

au faible impact budgétaire 

Les contentieux liés à l’encours sensible ont significativement 

diminué sous l’effet combiné, d’une part, de la loi de validation de juillet 

2014 précitée et, d’autre part, du travail du SPDSER puisque l’un des trois 

critères d’éligibilité des contrats de prêt était la conclusion d’une 

transaction avec l’établissement bancaire. 

La plus récente jurisprudence confirme le reflux des contentieux 

favorables aux collectivités. Ainsi, le 21 septembre 2016, la cour d’appel 

de Versailles a rendu quatre décisions (Saint-Leu-la-Forêt, Saint-Dié-des-

Vosges, Saint-Cast-le-Guildo et Carrières-sur-Seine) favorables aux 

créanciers, en considérant que les quatre collectivités étaient « des 

emprunteurs avertis ».  

Enfin, plus marginalement, trois refus d’aide à des collectivités par 

le SPDSER ont fait l’objet de procédures contentieuses pour un montant 

d’aide induit estimé à 22,4 M€. Si l’État perdait in fine tous ces contentieux, 

les sommes à payer pourraient être supportées par le reliquat du fonds, qui 

s’élève à 400 M€ environ. 

3 - Un fonds définitivement fermé 

La question a été posée en 2016 d’une éventuelle mobilisation du 

reliquat du fonds de 400 M€ en faveur de collectivités territoriales, régions 

ou intercommunalités issues de fusions ayant pris effet après la date limite 

de dépôt des dossiers de demande d’aide. Ces collectivités héritaient 

d’emprunts contractés par les entités anciennes qui n’avaient pas souhaité 

déposer de demande d’aide. C’est en particulier le cas de la région 

Nouvelle Aquitaine et de la nouvelle collectivité unique de Corse77. 

Lors de l’examen des lois de finances rectificative pour 2016 et 

initiale pour 2017, le législateur n’a pas opté pour la réouverture du fonds.  

                                                        
77 Le 1er janvier 2018, la collectivité territoriale de Corse a repris le stock de dette du 

conseil départemental de Haute Corse (dont 54 M€ d’emprunts structurés). 
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4 - Des situations financières parfois durablement contraintes  

Même renégociés et refinancés, les emprunts à risque continueront 

de peser durablement sur la dette et les capacités d’investissement des plus 

petites collectivités au cours des quinze prochaines années. 

Au 28 février 2015, le ratio IRA / CRD (indemnité de 

remboursement anticipé/capital restant dû) atteignait 123 % pour les 

communes de moins de 10 000 habitants. En dépit d’un taux moyen d’aide 

de 62 %, et d’un montant moyen d’aide attribué de 1,71 M€ par prêt, la part 

d’IRA restant à leur charge a été refinancée dans la durée par un nouvel 

emprunt plus important.  

Les deux graphiques ci-dessous portent sur la situation de 

communes de moins de 10 000 habitants. Dans les deux cas, la souscription 

d’un nouveau prêt refinançant une partie de l’IRA restant due, est d’un 

montant plus élevé que la dette globale initiale de la collectivité (105 % 

dans le cas A et 136 % dans le cas B). Pour les deux communes, les 

nouveaux emprunts ont une maturité supérieure à 20 ans. 

Schéma n° 1 : commune A 

 

Source : Cour des comptes 
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Schéma n° 2 : commune B 

 

Source : Cour des comptes 

C - Une charge financière répartie entre les acteurs, 

un coût total élevé pour les finances publiques. 

Initialement, le financement de l’enveloppe du fonds de 1,5 Md€ par 
tranche annuelle de 100 M€ reposait sur trois ressources : une taxe 
additionnelle à la taxe de risque systémique (TRS) versée par toutes les 
banques pour 50 M€ ; une contribution spécifique demandée à Dexia78 et 
SFIL pour respectivement 1,5 et 10 M€ ; un abondement de l’État pour le 
solde, estimé à 38,5 M€. 

Le doublement du fonds en 2015 de 1,5 à 3 Md€, a porté le besoin 
annuel à 200 M€, ce qui a conduit à doubler le produit annuel de la taxe 
additionnelle à la TRS versée par les banques à 100 M€ et à porter 
l’abondement de l’État à 88,5 M€. 

À la clôture du fonds, les aides effectivement attribuées s’élèvent à 
environ 2,6 Md€, ce qui réduit l’abondement de l’État à environ 60 M€ par an. 

                                                        
78 La banque Dexia, qui a joué un rôle prédominant dans la commercialisation des 

contrats structurés dans le courant des années 2000, a dû être placée en gestion 

extinctive. Le coût de ce sinistre pour les finances publiques, sur la période 2008-2015, 

a été estimé par la Cour à 6,4 Md€. Cf. Cour des comptes, Rapport public annuel 2016, 

Tome II. La gestion extinctive de Dexia : de premiers résultats fragiles, des 

conséquences à tirer sur les responsabilités en cas de sinistre financier, p. 439-480. La 

Documentation française, février 2016, 696 p, disponible sur www.ccomptes.fr 
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Ainsi, dans la répartition du financement du fonds de soutien entre 
l’État et les banques, la charge la plus importante est revenue aux banques 
(66 %). Dans la charge assumée par les établissements bancaires figurent, 
cependant, les contributions des banques publiques SFIL et Dexia. 

Tableau n° 6 : contributions annuelles (2014-2028) 

au fonds de soutien 

M€ État 
Banques 

TRS 
SFIL Dexia Total 

Montant annuel envisagé 

(première enveloppe) 
38,5 50 10 1,5 100 

Montant annuel envisagé 

(deuxième enveloppe) 
88,5 100 10 1,5 200 

Montant annuel effectif 

(compte tenu du reliquat 

constaté) 

60 100 10 1,5 171,5 

Source : Cour des comptes 

En prenant en compte la charge des IRA acquittées par les 

collectivités, le secteur bancaire contribue au dispositif pour 36 % et l’État 

pour 19 %79. Quarante-cinq pour cent du montant des IRA sont ainsi restés 

directement à la charge des collectivités locales concernées. À compter de 

2013, seules les collectivités locales concernées ont été mises à 

contribution, en l’absence de tout mécanisme plus large d’appel à la 

solidarité.  

Tableau n° 7 : prise en charge par acteur du paiement des IRA 

par les collectivités ayant bénéficié du fonds de soutien 

au 30 septembre 2017 

En M€ État Banques 
Collectivités 

locales 

Total 

IRA 

Prise en charge 894,5 1 672,5 2 128 4 695 

Proportion  19 % 36 % 45 %  

Source : Cour des comptes 

  

Au total, la sortie des emprunts à risque a pesé sur les finances 

publiques de l’État et des collectivités à hauteur d’environ 3 Md€.  

                                                        
79 En tenant compte du reliquat du fonds estimé à 400 M€. 
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 ______________________ CONCLUSION ______________________  

Le processus de désensibilisation des emprunts à risque des 

collectivités locales ne saurait faire oublier l’ampleur et la gravité de ce qui 

restera comme l’une des plus graves crises ayant affecté les finances locales. 

La responsabilité est partagée entre les banques, les collectivités et 

l’État. Les banques, et plus particulièrement l’une d’entre elles, ont 
encouragé la souscription d’emprunts inutilement complexes. Certaines 

collectivités locales, y compris celles de taille importante, ont pris des 

risques inconsidérés, l’État ayant, de son côté, pendant trop longtemps, 

maintenu un cadre juridique trop accommodant. 

La désensibilisation de l’encours détenu par les collectivités, entreprise 

à compter de 2013, constitue une opération techniquement réussie. 

La sortie de ces emprunts reste toutefois très coûteuse pour les 

finances publiques et elle continuera à faire sentir durablement ses effets 

sur certaines collectivités locales.  
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RÉPONSE DU MINISTRE D’ÉTAT, MINISTRE DE L’INTÉRIEUR 

Ce rapport appelle de ma part les observations suivantes. 

I. S'agissant des mesures générales adoptées par l'État pour faire 

face aux difficultés financières des collectivités locales. 

La Cour relève qu'une première réponse de l'État aux difficultés des 

collectivités en raison de la souscription d'emprunts à risque a été apportée 

au travers de la Charte Gissler. Je souscris entièrement à ce constat qui a 
permis à l'État de faire face, comme le souligne la Cour, à ce « qui restera 

comme l'une des plus graves crises ayant affecté les finances locales ». 

En effet, les services de l'État ont pris rapidement ces premières 
mesures qui ont permis de renforcer l'information et la transparence des 

données relatives aux emprunts à risque et prévenir les risques futurs avec 
l'adoption de la Charte de bonne conduite le 7 décembre 2009. Ensuite, 

des instructions ont été adressées aux services déconcentrés (circulaire du 

25 juin 2010) sur les règles applicables en matière d'emprunts et les 
risques associés, ainsi que par la création d'une mission de médiation des 

emprunts à risque. 

II. S’agissant du manque de prise en compte par l’État des 

risques encourus par les collectivités locales face à ce type 

d'emprunts. 

La Cour regrette que « l'État [...] [n'ait] pas pris la mesure des 

risques encourus lors de l'apparition de ces emprunts et [n'ait] pas mis 

en place rapidement les dispositifs juridiques et comptables qui auraient évité 

leur pro pagation ». 

Une réponse a pourtant été apportée par l'État par la création 

d'une cellule interministérielle de suivi des emprunts à risque du secteur 

local, qui réunit des représentants des différentes administrations 

concernées. Au niveau local, des cellules départementales de suivi de 

la dette ont également été mises en place autour du préfet et des 
directeurs régionaux et départementaux des finances publiques afin 

d'assurer un suivi des collectivités les plus exposées, renforçant ainsi 

le dispositif de suivi. 

Par ailleurs, plusieurs mesures destinées à améliorer la 

transparence dans la gestion de la dette ont été adoptées. Tout d'abord, 
une rénovation des états de la dette annexés aux documents budgétaires 

des collectivités est intervenue à partir des comptes administratifs 2012. 

Puis, la loi n° 2014-58 du 27 janvier 2014 de modernisation de l'action 
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publique et d'affirmation des métropoles a introduit l'obligation de 

provisionner les risques liés aux emprunts structurés. 

Face à l'ampleur des risques potentiels pour les finances publiques, 

le Gouvernement a souhaité apporter une réponse globale à ces difficultés. 

Au terme d'un important travail de fiabilisation de l'information et de 
concertation avec les différents acteurs concernés, une solution pertinente 

et pérenne a pu émerger. Ainsi, dans le cadre du pacte de confiance et de 

responsabilité signé le 16 juillet 2013 entre le Premier ministre et les 
présidents d'associations d'élus, la mise en place d'un fonds de soutien 

exceptionnel de 1,5 Md € a été annoncé. Cet engagement s'est concrétisé 
dans la loi de finances initiale pour 2014 par un dispositif comprenant un 

volet curatif, par la mise en place du fonds de soutien permettant aux 

collectivités territoriales de sortir de leurs emprunts à risque, et d'un volet 
préventif, visant à sécuriser le recours à l'emprunt de celles-ci en 

n'autorisant que la souscription des produits les plus simples. 

La gouvernance du fonds a quant à elle été articulée autour 

d'acteurs d'horizons différents associant l'État, les collectivités locales et 

des experts, autour d'une instance adaptée, le comité national d'orientation 
et de suivi. A été mis en place également un service à compétence nationale 

chargé de la gestion du fonds de soutien, en particulier de l'élaboration 

d'un dispositif incitatif en définissant des critères opérationnels et 

suffisamment souples tout en s'inscrivant dans un processus de candidature 

lisible et compréhensible, permettant ainsi d'apporter une réponse efficace 

au problème des emprunts à risque. 

Par ailleurs, la réponse de l'État a encore été amplifiée à la suite 

de l'envolée de la parité euro/ franc suisse, le fonds de soutien passant de 
1,5 à 3 Md€ et le taux d'intervention relevé à 75 % des indemnités de 

remboursement anticipé au lieu de 45 % initialement. 

III. Le coût jugé excessif par la Cour des dispositifs étatiques mis 

en place. 

Enfin, la Cour juge le dispositif « coûteux pour les finances 
publiques ». Cette appréciation est à mettre en perspective avec le 

risque de plus de 17 Md€, pour l'État, évoqué dans le rapport, résultant 

des pertes potentielles qui auraient pu être encourues par SFIL et Dexia 

du fait de la jurisprudence de la décision du tribunal de grande instance 

de Nanterre. Le dispositif du fonds de soutien a permis de limiter 
considérablement l'impact, pour les finances publiques, de la 

désensibilisation des emprunts à risque, au moyen d'un partage équilibré 

des contributions entre l'État, les collectivités et les établissements de 

crédit. 
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RÉPONSE DU MINISTRE DE LA COHÉSION DES TERRITOIRES 

La Cour relève qu'une première réponse de l'État aux difficultés des 
collectivités en raison de la souscription d'emprunts à risque a été apportée 

au travers de la Charte Gissler. Je souscris entièrement à ce constat qui a 

permis à l'État de faire face, comme le souligne la Cour, à ce « qui restera 

comme l'une des plus graves crises ayant affecté les finances locales ». 

En effet, les services de l'État ont pris rapidement ces premières 
mesures qui ont permis de renforcer l'information et la transparence des 

données relatives aux emprunts à risque et prévenir les risques futurs avec 

l'adoption de la Charte de bonne conduite le 7 décembre 2009. Ensuite, 
des instructions ont été adressées aux services déconcentrés (circulaire du 

25 juin 2010) sur les règles applicables en matière d'emprunts et les 
risques associés, ainsi que par la création d'une mission de médiation des 

emprunts à risque. 

La Cour regrette toutefois que « l'État [...] n'a pas pris la mesure 
des risques encourus lors de l'apparition de ces emprunts et n'a pas mis en 

place rapidement les dispositifs juridiques et comptables qui auraient évité 

leur propagation ». 

Une réponse a pourtant été apportée par l'Etat par la création d'une 

cellule interministérielle de suivi des emprunts à risque du secteur local, 
qui réunit des représentants des différentes administrations concernées. Au 

niveau local, des cellules départementales de suivi de la dette ont 

également été mises en place autour du préfet et des directeurs régionaux 
et départementaux des finances publiques afin d'assurer un suivi des 

collectivités les plus exposées, renforçant ainsi le dispositif de suivi. 

Par ailleurs, plusieurs mesures destinées à améliorer la 
transparence dans la gestion de la dette ont été adoptées. Tout d'abord, 

une rénovation des états de la dette annexés aux documents budgétaires 
des collectivités est intervenue à partir des comptes administratifs 2012. 

Puis, la loi n° 2014-58 du 27 janvier 2014 de modernisation de l'action 

publique et d'affirmation des métropoles a introduit l'obligation de 

provisionner les risques liés aux emprunts structurés. 

Face à l'ampleur des risques potentiels pour les finances publiques, 

le Gouvernement a souhaité apporter une réponse globale à ces difficultés. 

Au terme d'un important travail de fiabilisation de l'information et de 

concertation avec les différents acteurs concernés, une solution pertinente 
et pérenne a pu émerger. Ainsi, dans le cadre de pacte de confiance et de 

responsabilité signé le 16 juillet 2013 entre le Premier ministre et les 

présidents d'associations d'élus, la mise en place d'un fonds de soutien 
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exceptionnel de 1,5 Md€ a été annoncé. Cet engagement s'est concrétisé 

dans la loi de finances initiale pour 2014 par un dispositif comprenant un 
volet curatif, par la mise en place du fonds de soutien permettant aux 

collectivités territoriales de sortir de leurs emprunts à risque, et d'un volet 

préventif, visant à sécuriser le recours à l'emprunt de celles-ci en 

n'autorisant que la souscription des produits les plus simples80. 

La gouvernance du fonds a quant à elle été articulée autour 

d'acteurs d'horizons différents associant l'Etat, les collectivités locales et 
des experts, autour d'une instance adaptée, le comité national d'orientation 

et de suivi. A été mis en place également un service à compétence nationale 
chargé de la gestion du fonds de soutien, en particulier de l'élaboration 

d'un dispositif incitatif en définissant des critères opérationnels et 

suffisamment souples tout en s'inscrivant dans un processus de candidature 
lisible et compréhensible, permettant ainsi d'apporter une réponse efficace 

au problème des emprunts à risque. 

Par ailleurs, la réponse de l'État a encore été amplifiée à la suite de 

l'envolée de la parité euro/franc suisse, le fonds de soutien passant de 1,5 

à 3 Md€ et le taux d'intervention relevé à 75 % des indemnités de 

remboursement anticipé au lieu de 45 %. 

Enfin, la Cour juge le dispositif « coûteux pour les finances 

publiques ». 

Cette appréciation est à mettre en perspective avec le risque de plus 

de 17 Md€, pour l'État, évoqué dans le rapport, résultant des pertes 
potentielles qui auraient pu être encourues par SFIL et Dexia du fait de la 

jurisprudence de la décision du TGI de Nanterre. Le dispositif du Fonds 

de soutien a permis de limiter considérablement l'impact, pour les finances 
publiques, de la désensibilisation des emprunts à risque, au moyen d'un 

partage équilibré des contributions entre l'État, les collectivités et les 

établissements de crédit. 
 

 

 

 

                                                        
80 Loi n° 2013-672 du 26 juillet 2013 de séparation et de régulation des activités 

bancaires 
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RÉPONSE DU MINISTRE DE L’ÉCONOMIE ET DES FINANCES 

Le document que vous avez soumis à mon attention rappelle 
utilement la genèse des emprunts à risque souscrits par les collectivités 

locales et l'enchaînement des circonstances qui a conduit à faire peser un 

risque financier considérable tant sur les collectivités locales que sur 
l'État et le secteur financier. Dans ce contexte, votre rapport détaille 

de manière précise les différents dispositifs que les pouvoirs publics ont 
mis en place en réponse à cette situation, en particulier le Fonds de 

soutien, dont votre document relève  justement qu'il a permis de traiter avec 

succès la désensibilisation des emprunts à risque. 

À la lumière de ces conclusions, je souhaiterais néanmoins apporter 

plusieurs observations sur les analyses développées dans cette insertion. 

En premier lieu, je souhaiterai s saluer l'analyse à la fois mesurée 

et détaillée de la Cour, qui fait suite à plusieurs travaux de qualité déjà 

réalisés par votre institution sur ce sujet complexe. Les appréciations 
équilibrées figurant dans le document contrastent, cependant, avec la 

formulation figurant en introduction du document selon laquelle « l 'État 

[...] n'a pas pris la mesure des risques encourus lors de l 'apparition de 
ces emprunts et n 'a pas mis en place rapidement les dispositifs et 

comptables qui auraient évité leur  propagation » qui ne me semble pas 
justifiée. Cette formulation masque, d’abord, le caractère évolutif de la 

problématique des emprunts à risque, bien mis en évidence dans le 

rapport, notamment les effets de la décision du TGI de Nanterre de 2013 
et de la désindexation du franc suisse. Ensuite, comme le rapport le 

souligne, l'État a mis en place, dès 2009, un processus de médiation 

entre banques et collectivités permettant, d'une part, d'établir un cadre 
de renégociation des emprunts et, d'autre part, d'obtenir des 

établissements de crédit qu 'ils ne proposent plus de produits très sensibles. 

Enfin, il me semble essentiel de rappeler que le principe 

constitutionnel de libre administration des collectivités locales, la prise 

en compte du cycle électoral local ainsi que l'objectif de limitation 
de l 'aléa moral encadraient fortement la capacité de réponse de l'État. 

Au final, au regard de la complexité et du caractère évolutif des enjeux, 
la mise en œuvre des différents dispositifs, et en particulier de celui du 

Fonds de soutien, peut, à mes yeux, être qualifiée de rapide et efficace. 

En second lieu, s'agissant plus spécifiquement du service de 

pilotage du dispositif de sortie des emprunts à risque (SPDSER) ayant 
mis en œuvre le Fonds de soutien, je m'associe pleinement aux 

appréciations élogieuses de la Cour relatives à sa gouvernance, à sa 
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doctrine d'emploi et, au final, à son efficacité. Comme votre rapport le 

souligne, le Fonds de soutien a examiné les demandes de près de 80 % 
des collectivités éligibles et permis la désensibilisation de 5,6 Md€ de 

prêts à risque soit plus de 70 % de l'encours sensible identifié, 

comprenant, ce que le document relève avec justesse, l'essentiel des 
emprunts les plus sensibles. La renonciation au contentieux de la part 

des collectivités bénéficiaires, qui était une des conditions pour bénéficier 

de l'appui du Fonds, a également participé d'une sécurisation juridique 
essentielle, notamment pour les établissements de crédit et les finances 

publiques. 

En troisième lieu, votre insertion qualifie le dispositif de sortie de 

« coûteux pour les finances publiques », en évaluant à 3 Md€ les montants 

engagés par l'État et les collectivités locales pour permettre le 
débouclage des emprunts à risque via le paiement d'indemnités de 

rupture anticipées (IRA) des contrats de prêt. Cette appréciation est, 
de mon point de vue, insuffisamment mise en perspective avec le risque 

de plus 17 Md€, pour l'État, évoqué plus avant dans le rapport, résultant 

des perles potentielles qui auraient pu être encourues par SFIL et Dexia 
du fait de la jurisprudence de la décision du TGI de Nanterre. Au regard 

de ce risque majeur, le dispositif du Fonds de soutien a permis de limiter 

considérablement l 'impact, pour les finances publiques, de la 

désensibilisation des emprunts à risque, au moyen d'un partage 

équilibré des contributions entre l'État, les collectivités et les 

établissements de crédit. 

Par ailleurs, le rapport souligne, à raison, que la plupart des 

risques sont désormais écartés, qu'il s'agisse des montants de prêts à 
risque n'ayant pas bénéficié de l'appui du Fonds de soutien (dont la 

plupart arrivent à échéance et qui ne présentaient pas un niveau de 

sensibilité élevé), ou qu'il s'agisse des risques juridiques et contentieux 
en cours dont l'impact sera, également, limité pour le Fonds de soutien. 

Pour poursuivre sur l'appréciation des risques, je souhaiterais apporter 
quelques précisions s'agissant du chiffrage du surcoût potentiel lié à la 

sortie du régime dérogatoire par les collectivités concernées . 

Comme le rappelle le rapport, celles-ci peuvent en effet demander à 
entrer dans le droit commun des aides du Fonds de soutien versées 

annuellement, en cas de dégradation des conditions de marché. 

Enfin, le rapport rappelle qu'il a été décidé de ne pas revenir sur 

date de clôture de dépôt des dossiers au Fonds de soutien, fixée au 
30 avril 2015, en dépit de l'existence d'un reliquat disponible, dont le 

montant était plus proche de 330 M€ que des 400 M€ évoqués. J'observe, 

sur ce point, que la Cour aurait pu souligner que l 'existence d'un tel 
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reliquat témoignait d'une approche protectrice des deniers publics de 
la part du SPDSER : celui-ci n'a pas administré le Fonds de soutien 

comme s'il constituait une enveloppe à engager intégralement dans le 
délai courant jusqu' en 2028, mais comme un dispositif permettant 

d'appuyer, selon des critères précis et objectivés, la désensibilisation 

d'un maximum d'emprunts éligibles. 

En outre, la Cour aurait pu rappeler , dans son insertion, les raisons 

qui ont présidé à la décision de ne pas rouvrir le Fonds de soutien, tenant 
au risque d'aléa moral, de rupture d'égalité dans le traitement des 

collectivités locales et de protection contre les risques budgétaires, 

juridiques et financiers additionnels. 
 

 

RÉPONSE DE LA MINISTRE DES OUTRE-MER 

Le risque représenté par les emprunts toxiques a été relativement 

faible outre-mer. D'une part, les communes du Pacifique et de Mayotte sont 
très peu endettées. D’autre part, dans les départements et collectivités 

d'outre-mer, le financement se caractérise par la prépondérance 

d'emprunts classiques, l'Agence française de développement ou la Caisse 

des dépôts et consignations constituant des partenaires traditionnels à 

l'égard des collectivités. 

Au total, quarante-trois dossiers concernant les outre-mer ont fait 

l'objet d’un traitement par le service de pilotage du dispositif de sortie des 

emprunts à risque, répartis comme suit : 

 trois en Guadeloupe ; 

 six en Martinique ; 

 huit en Guyane ; 

 treize à la Réunion ; 

 huit en Polynésie française pour le territoire ; 

 cinq en Nouvelle-Calédonie. 

Le ministère des outre-mer considère que le dispositif de sortie des 

emprunts à risque a été pleinement maîtrisé et a permis d'apporter, dans 

des délais relativement rapides, une réponse très satisfaisante pour les 

collectivités concernées. 
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RÉPONSE DU PRÉSIDENT DU CONSEIL EXÉCUTIF DE LA 

COLLECTIVITÉ TERRITORIALE DE CORSE 

Je souhaite vous apporter des précisions concernant la Collectivité 

territoriale de Corse mais également faire valoir les impacts de ce dossier 

pour la Collectivité de Corse à naître au 1er janvier 2018. 

L’encours de la dette de la collectivité territoriale de Corse au 
31 décembre 2014 comptait deux produits toxiques, dont un très risqué 

indexé sur le franc suisse, représentant 14 % de l’encours et un produit 

non déclenché mais porteur de risques ultérieurs dit produit de pente qui 

représentait 15 % de l’encours. 

Ces mêmes emprunts s’ils avaient été contractés à taux fixe auraient 

généré un coût de 66 M€ (soit 35 M€ pour le franc suisse et 31 M€ pour le 
pente) d’intérêts sur 30 ans. Calculé sur la base du taux structuré, les frais 

induits se seraient élevés à 204 M€, soit le triple. 

La renégociation des emprunts toxiques menée en 2015 présentait 

des avantages notamment en termes de risques et de charges financières. 

Elle impose cependant de lourdes conséquences au budget de la 
collectivité du fait de la soulte de sortie de 60 millions d’euros supportée 

en partie en frais de fonctionnement et en partie par la contractualisation 

d’emprunts à des conditions supérieures aux conditions de marché de 

l’époque, soit 3,3 % sur 25 ans. 

Le dispositif « fonds de soutien » a permis à la collectivité de 

bénéficier d’une aide de 97 M€ versée par annuité pendant 14 ans. 

Après renégociation et prise en compte du fonds de soutien, le coût 

réel s’est établi à 150 M€, soit un surcoût de 84 M€, comparé à un taux 

fixe. 

Bien que l’apport du fonds de soutien ait permis de minimiser le 
coût de sortie de la dette en le diminuant de 104 M€ sur la période 2015 à 

2041, soit 4 M€ par an, ces opérations continueront de peser durablement 

sur les capacités financières de la future collectivité de Corse constituée 
par la collectivité territoriale de Corse et les deux conseils 

départementaux. 

Cela d’autant que le stock de dette du conseil départemental de 
Haute Corse comprend des emprunts toxiques pour 54 M€ dont un produit 

d’un montant de 12,9 M€ classé E3 sur la charte de Gissler et quatre 

produits classés E6, pour un montant de 41,6 M€. 
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Le département de Haute Corse ayant décidé de porter un 
contentieux et de ce fait de ne pas solliciter le fonds de soutien, le risque et 

le coût de gestion de ces produits impacteront inévitablement les capacités 

d’investissement de la future collectivité. 

Dans le document transmis, il est précisé que le législateur a fait le 

choix lors des votes consacrés aux lois de finances de ne pas opter pour la 

réouverture du fonds. 

La commercialisation par des organismes financiers de ce type de 
produits structurés et leurs contractualisations par des collectivités 

territoriales produiront leurs effets néfastes pendant encore de longues 

années. 

En anéantissant une partie des capacités financières des 

collectivités locales, cette crise sans précédent impacte également de facto 

les territoires et leurs habitants. 

À ce titre et pour permettre à la future collectivité de Corse qui 

naîtra au 1er janvier prochain de disposer des moyens indispensables à 
son devenir, il est impératif que le législateur revienne sur sa position et 

permette, comme cela avait été envisagé, aux nouvelles collectivités issues 

de fusion de pouvoir accéder à un nouveau fonds de soutien pour les 

emprunts à risque dont elles héritent. 
 

 

RÉPONSE DU PRÉSIDENT DU CONSEIL DÉPARTEMENTAL DE 

L’AIN 

Tout d’abord, je tiens à vous remercier pour la communication de 

cette insertion qui, dans son intégralité, n’appelle pas de modification de 

ma part.  

Après lecture de ce document qui place le Département à la 7ème 

place des plus gros bénéficiaires de l’aide du fonds de soutien, je me 

permets de vous résumer ci-après les actions que le Département a menées 
afin de sortir des emprunts à risque et permettre la sécurisation totale de 

la dette départementale. 

En 2015, la dette départementale était composée à plus de 30 % 
d’emprunts à fort risque, dont le capital restant dû avoisinait les 135 

millions d’euros. La Collectivité était alors engagée dans deux contentieux 

avec deux établissements bancaires. 
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Dès notre élection en avril 2015, l’Exécutif départemental a décidé 

de mener une action forte, rapide et courageuse afin d’assainir la dette 
départementale, éviter le dérapage des frais financiers et renouer des 

relations de confiance avec l’ensemble des banques. 

Les renégociations ont eu lieu dans le cadre du fonds de soutien à 

partir du mois d’avril 2015 et des accords ont été trouvés, dès l’été 2015, 
avec les trois établissements bancaires concernés par les emprunts 

structurés : la Société Française de Financement Local (SFIL), le groupe 
Crédit Agricole (CA) et la Société Générale (SG) pour 9 prêts classés hors 

charte.  

Le Département a donc, dans un premier temps, solutionné 

l’emprunt le plus problématique de la dette départementale, un prêt à effet 
cumulatif souscrit en 2006 auprès du groupe Crédit Agricole. Un 

contentieux en cours a ainsi pu être levé.  

Dans un second temps, la collectivité a conclu les opérations des 

huit prêts restants (7 de la SFIL et 1 Société Générale). 

Compte-tenu du volume d’emprunts à traiter dans le cadre du 

refinancement, refinancement incluant la souscription de flux nouveaux, 

les accords conclus en 2015, s’étalent dans leur réalisation de 2015 à 

2018. 

En 2015, le remboursement anticipé des prêts Crédit Agricole est 

effectué, mettant un terme à un prêt à effet cumulatif sur EURIBOR, pour 
un capital restant dû (CRD) de 12 M€, et à un prêt à écart de pente 

CMS10ans-CMS2ans-coefficient multiplicateur de 8, CRD de 10 M€. Un 

refinancement de chacun de ces prêts est acté à taux fixe de 3,69 %. 

Pour la renégociation de ces emprunts du Crédit Agricole, l’aide du 
fonds de soutien notifiée en octobre 2016, s’élève à 21,755M€ pour le 

premier et à 299,48 k€ pour le second. 

La même année est réalisé le remboursement anticipé d’un prêt 
Société Générale dont l’indice dépend du taux de change € /USD, CRD de 

19,60 M€, et le refinancement de ce prêt par un prêt à taux fixe de 3,35 % 

avec allongement de la durée du prêt.  

Pour la renégociation de l’emprunt de la Société Générale ci-dessus 
évoquée, l’aide du fonds de soutien notifiée en septembre 2016, s’élève à 

1,152 M€. 

Concomitamment, un avenant sur un second contrat de prêt de la 
Société Générale est mis en place pour un abaissement du taux fixe, qui 

passe de 4,43 % à 4 %, et un allongement de la durée du prêt. 

Afin d’anticiper le versement par le fonds de soutien du montant 

estimé du refinancement des Indemnités de Remboursement Anticipé (IRA) 
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prises en charge pour chacun des emprunts évoqués ci-dessus, de 
nouveaux prêts sont souscrits à taux fixe de 1,64 %, respectivement à 

hauteur de 21,77 M€ pour le Crédit Agricole et de 1,29 M€ pour la Société 

Générale. 

En 2016, le Département procède au remboursement anticipé de 

cinq prêts SFIL : un prêt assis sur l’EUR/CHF et quatre prêts USD/YEN, 

pour un total de capital restant dû s’élevant à 55,498 M€, et le 

refinancement de ceux-ci par des prêts à taux fixe à 3,35 %. Il est procédé 

au refinancement de la part équivalente à l’aide du fonds de soutien pour 
anticiper son versement, soit 5,3 M€, et à celui d’une partie de l’indemnité 

de remboursement anticipé, soit 4,95 M€, sur la base de taux fixe de 

3,35 %. 

Pour ces cinq prêts, l’aide du fonds de soutien notifiée en octobre 

2016, s’élève à 5,332 M€. 

En 2017, le Département opère un remboursement anticipé d’un 

prêt de la SFIL assis sur la parité croisée EUR/CHF-EUR/USD, d’un CRD 

de 7,36 M€ et à son refinancement par un prêt à taux fixe de 3,35 %, 

La part équivalente à l’aide du fonds de soutien attendue, soit 

1,4 M€, et également refinancée par un prêt à taux fixe de 3,35 %. 

Pour l’emprunt SFIL dont il est question ici, l’aide du fonds de 

soutien notifiée en septembre 2016, s’élève à 1,332 M€. 

Enfin pour 2018, il est acté d'effectuer la dernière tranche de la 

sécurisation de la dette par le remboursement anticipé d’un prêt de la SFIL 

assis sur la parité croisée EUR/CHF-EUR/USD, montant du CRD : 
19,967 M€ et le refinancement de celui-ci par un prêt à taux fixe de 3,35 %, 

de même que sont prévus de refinancer la part équivalente à l’aide du fonds 

de soutien, soit 16,8 M€, et une partie de l’indemnité de remboursement 

anticipé, soit 5,7 M€, par deux prêts à taux fixe de 3,35 %, 

L’aide du fonds de soutien, liée à la sécurisation de cet emprunt, 

notifiée en septembre 2016, s’élève à 14,99 M€. 

À la demande du Département, l’aide du fonds de soutien a donc été 
accordée pour l'intégralité de ces renégociations. Elle s’est concrétisée sur 

l’année 2016 à travers la signature de plusieurs conventions avec l’État. 

La recette totale notifiée par le service à compétence nationale (SCN) 

affiche un montant définitif de 44,86 M€ pour l’ensemble des 

réaménagements étalé sur une durée de 13 ans. 

À l’issue de ces réaménagements, la dette du Département de l’Ain 

est sécurisée. 
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RÉPONSE DU PRÉSIDENT DU CONSEIL DÉPARTEMENTAL DU 

RHÔNE 

Je voudrais, tout d'abord, vous remercier pour la qualité et la 

densité de votre rapport qui retrace, de manière synthétique et claire, les 

principales étapes de cette affaire. 

Je me réjouis que la responsabilité partagée des emprunteurs, des 
prêteurs et de l'État que vous pointez dans votre rapport ait pu trouver 

une traduction dans la mise en place, par l'État, du dispositif du Fonds 

de soutien pour la sortie des emprunts à risque. 

Peu après mon élection à la présidence du Conseil départemental 

du Rhône début 2015, j'ai pris la décision avec le Président de la 

Métropole de Lyon de recourir à l'aide du Fonds de soutien. 

En effet, la dette structurée issue du Département du Rhône était à 

l'époque, mutualisée entre les deux collectivités. À ce titre et c’est un 
détail, la dette à risque issue du Département du Rhône et portée 

juridiquement par la Métropole de Lyon était composée de deux 

emprunts et non pas d’un seul. 

L'importance des risques pris, dans le passé, par le Département 

du Rhône se traduit par une attribution d'une aide totale de 228 M€ par 

le Fonds de soutien s’agissant de la dette issue du Département du 

Rhône, soit l'aide la plus élevée attribuée, à ce titre, à une collectivité 

locale. Dans ces circonstances extrêmes, seule le mécanisme du Fonds 
de soutien associant une contribution de l'État, du secteur bancaire et de 

l'emprunteur était en capacité de permettre la fixation de cette dette à 

risque. 

Je me félicite, enfin, de l’action préventive mise en place qui a 

vu l’adoption de dispositions législatives définissant un cadre strict des 
modalités d'emprunt des collectivités locales afin d'empêcher la répétition 

de telles dérives. 

Je voudrais, à nouveau, vous apporter ma reconnaissance pour 
l'élaboration de ce rapport et plus généralement pour votre travail de 

contrôle du bon emploi et de la bonne gestion des fonds publics. 
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RÉPONSE DU PRÉSIDENT DU CONSEIL DÉPARTEMENTAL DE 

SEINE-SAINT-DENIS 

Ce document, qui pose une analyse précise sur le mécanisme mis en 

place par l’État, appelle de ma part les remarques et compléments 

d’information suivants. 

L’objet du rapport n’est pas de revenir aux origines du problème, 

pour autant le fait de poser comme postulat de départ un partage égal de 
responsabilité entre les acteurs bancaires, les collectivités et l’État, ne me 

semble pas objectif. Ces contrats ont été proposés et vendus en dehors de 

toute considération déontologique des acteurs financiers. Votre rapport 
souligne d'ailleurs que les collectivités ne pouvaient mesurer l’intensité et 

la probabilité de survenance du risque. La part de responsabilité des 
banques, et notamment de Dexia, est incontestablement la plus importante 

eu égard à cette asymétrie de connaissance des modalités de structuration 

des produits. La Charte Gissler est d’ailleurs issue du besoin de sécuriser 

ce périmètre pour les décideurs locaux.  

On peut d’ailleurs souligner que les moyens de l’État dédiés à la 

sortie des emprunts à risque des collectivités locales ont abouti à limiter le 
risque bilanciel qui pesait sur des banques, en particulier Dexia, tout en 

limitant les moyens d’action des collectivités à leur encontre. 

Votre rapport démontre bien, en effet, que la loi du 29 juillet 2014 

relative à la sécurisation des contrats de prêts structurés souscrits par des 

personnes morales de droit public, qui pose le principe d’une validation 
rétroactive des contrats de prêts, avait pour objectif de limiter le risque qui 

pesait sur l’État, principal actionnaire de la SFIL, suite à la décision du 

TGI de Nanterre favorable au Département de la Seine-Saint-Denis. 
Toutes les mesures mises en œuvre à partir de cette date et qui constituent 

l’ensemble du mécanisme de sortie des emprunts toxiques proposé par 
l’État s'expliquent par la volonté d’éviter les conséquences nées de la 

décision du TGI de Nanterre du 8 février 2013 comme le précise votre 

insertion. Ce montage législatif a été très préjudiciable à la Seine-Saint-
Denis qui s’est retrouvée dans une situation de faiblesse à l’égard des 

banques alors que le Juge lui avait donné raison. À cette difficulté dans le 
rapport de forces s’est ajouté le délai de dépôt des dossiers auprès du 

fonds, qui amoindrissait encore la marge de négociation des collectivités 

face aux acteurs bancaires. 

Finalement, sur les 3 milliards d’euros que l’État s'était engagé à 

apporter, seuls 2,6 ont été versés du fait de règles d’éligibilité resserrées. 

45 % du coût a été supporté par les collectivités, soit 2,1 milliards, et 

Rapport public annuel 2018 – février 2018 
Cour des comptes - www.ccomptes.fr - @Courdescomptes



 
COUR DES COMPTES 

 

 

130 

seulement 1,6 milliard par les banques, qui ont donc été largement 

exonérées de leurs responsabilités et ont pu négocier en position de force 

avec les collectivités. 

Sachez enfin que le Département de la Seine-Saint-Denis est 

parvenu, en dehors des dispositifs mis en place par l’État, à finaliser 
l’assainissement de sa dette. Depuis l’été dernier, dans le cadre de 

protocoles transactionnels, les derniers produits toxiques ont été annulés 

et l’encours est désormais composé en quasi-totalité de produits classés 

1A dans la Charte de bonne conduite. 
 

RÉPONSE DU PRÉSIDENT DE ANGERS LOIRE MÉTROPOLE 

La Communauté urbaine que je préside étant citée dans ce rapport 
et ayant bénéficié du fonds de soutien de sortie des emprunts à risque, il 

m’a paru intéressant d’apporter ici certaines précisions et de vous faire 

part de notre expérience locale. 

Elu Président de la Communauté d’agglomération à l’issue des 

élections de 2014, le dossier de la dette à risque d’Angers Loire Métropole 

a été l’un des dossiers prioritaires que j’ai eu à traiter à mon arrivée. La 

situation était en effet des plus préoccupantes et curieusement peu connue 

des angevins en dépit de son actualité au plan national. En effet, la dette 
de l’EPCI était à cette époque composée pour 40 % de prêts à risque (des 

prêts structurés mais également des prêts en devises) dont la moitié classée 

hors charte Giessler ! Le rapport de la Chambre régionale des Comptes 
des Pays de la Loire rendu public le 9 décembre 2014 a confirmé l’ampleur 

de ces risques et souligné les dérives qui y avaient conduit. 
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I. Une politique volontariste de réduction de la dette à risque et de 

transparence  

 

Aussi, nous sommes nous engagés rapidement avec mon vice-

président aux Finances, Marc Laffineur, dans une politique extrêmement 
volontariste de réduction du risque de gestion de dette comportant deux 

volets : 

Premier volet : une gestion de la dette plus transparente et partagée, 

rompant avec les pratiques précédentes : 

Réduction de la délégation du Conseil de communauté au Président 
pour les nouveaux prêts : avant 2014, le Président avait une délégation 

jusqu’à 30 M€ pour les nouveaux prêts. À partir de décembre 2014, le 

Président n’a plus de délégation du Conseil pour cet objet.  

Information renforcée des instances communautaires en matière de 

gestion de la dette : présentation lors du débat d’orientation budgétaire 
d’un rapport d’une dizaine de pages sur l’état de la dette et la politique de 

sécurisation de la dette à risque 

Actions de désensibilisation : 30 M€ d'encours sécurisés 

Prêt sécurisé 
Date de 

renégociation  

Montant 

sécurisé  
Nouvelles conditions  

2002 / Caisse d'Epargne / 

7 630 000€  
Produit OVERSEAS YEN 

avec levier (18,78 %-10(CMS 

10ANS GBP-LIBOR 3M 
JPY-3,50 %)) 

25/12/2014 1,8 M€   
Taux fixe de 3,17 %  

sécurisation totale du CRD 

2009/Crédit 

Agricole/20 000 000€  
Produit devises Yen  

12/02/2015 15,9 M€   

Taux fixe de 1,59 % 
sécurisation totale du CRD 
avec gain à la renégociation 

de 0,4 M€  

2009/Crédit Agricole/ 

10 000 000€  
Produit devises Yen  

12/02/2015 8 M€  

Taux fixe de 1,59 % 
sécurisation totale du CRD 

avec gain à la renégociation 

de 196 241,52€ 

2004 / SFIL / 7 000 000€ 
Taux de 4,39 % 
si CMS 30ans-CMS 1an est > 

0,20 % 

sinon 7,48 % -5 X (CMS  

30 ans - CMS 1 an) 

01/01/2016 4 M€ 
Taux fixe de 2,82 % /  

sécurisation totale du CRD 
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Deuxième volet : une action déterminée de sécurisation de la dette 

à risque avec l’objectif de la faire passer de 40 % à 25 % de la dette totale 

en fin de mandat : 

Plusieurs opérations de réaménagement de prêts (qu’il s’agisse de 

prêts structurés ou de prêts en devises) se sont d’ores et déjà déroulées 
dans de bonnes conditions financières permettant d’atteindre à la date du 

1er janvier 2017 une proportion de dette à risque de 28,3 %. Le tableau 

ci-dessous récapitule les conditions de ces premières sécurisations : 

II. L’intervention du fonds de soutien : un usage réfléchi   

Angers Loire Métropole s’est portée candidate au bénéfice du fonds 
pour 6 prêts. Le dossier a été déposé en avril 2015 représentant un montant 

de capital restant dû (CRD) de 50 M€. Ils ont été contractés auprès de 

3 établissements : la Société de Financement Local (SFIL : 2 prêts pour 
9,1 M€ de CRD), la Société Générale (1 prêt pour 16,3 M€ de CRD) et le 

Crédit Foncier de France (filiale du groupe BPCE- 3 prêts pour 24,6 M€ 

de CRD). 

Avant l’intervention du fonds de soutien, le coût d’une sécurisation 

définitive de ces prêts structurés (tous les montants sont arrêtés au 
28/2/2015, après le renchérissement du franc suisse) a été estimé à 

130 M€ : aux 50 M€ (arrondi) de Capital restant dû (CRD), il fallait donc 

ajouter 80 M€ d’Indemnité de remboursement anticipé (IRA) soit 160 % 
du CRD. Après plusieurs mois d’instruction, la notification des décisions 

d’attribution d’aide pour l’ensemble des prêts concernés a été reçue mi 

2016 fixant l’aide du fonds de soutien à 40 M€. Soit une IRA nette du 

fonds de soutien de 40 M€.  

Compte tenu du risque associé à ces produits et pour proposer à 

notre Assemblée la stratégie de sécurisation la plus pertinente à tout point 

de vue, différents scénarios (partagés par des experts expérimentés et 
indépendants) ont été étudiés en fonction d’hypothèses des parités 

EUR/CHF et EUR/USD. Les résultats de ces différentes analyses nous ont 
permis de noter que les niveaux d’IRA estimés, même atténués du fonds de 

soutien, restaient particulièrement élevés dans la période étudiée. À titre 

de comparaison, ces 40 M€ d’IRA restant à la charge de la collectivité 
représente une année de fiscalité ménages (taxes foncières et taxe 

d’habitation) pour notre communauté urbaine.  

Après diverses négociations avec les établissements bancaires 
concernés, il a donc été proposé d’intégrer ce dispositif via la voie 

dérogatoire pour la majorité des emprunts concernés (1 emprunt SFIL a 
fait l’objet d’un remboursement anticipé total). Ce choix nous permet 

d’attendre des conditions de marché plus favorables pour envisager une 

Rapport public annuel 2018 – février 2018 
Cour des comptes - www.ccomptes.fr - @Courdescomptes



 

LA SORTIE DES EMPRUNTS À RISQUE DES COLLECTIVITÉS LOCALES : 
UN EXERCICE MENÉ À BIEN MAIS UN COÛT ÉLEVÉ POUR LES 
FINANCES PUBLIQUES 

 

 

133 

sécurisation définitive du prêt et une réduction mécanique du Capital 
Restant Dû des emprunts concernés. L’évolution de la parité USD/CHF 

depuis 3 ans a pour le moment validé cette stratégie de veille. 

C’est de mon point de vue, l’une des critiques qui peut être faite au 

dispositif imaginé qui, s’il a été efficace pour contenir le risque financier 

lié à la dette toxique, aurait sans doute pu faire preuve de plus d’efficience 
comme vous le soulignez dans votre rapport. En fermant à une courte 

échéance le bénéfice du fonds, de nombreuses collectivités se sont senties 
obligées de conclure en dépit d’un niveau d’IRA élevé, coûteux autant pour 

l’État que pour les collectivités concernées.  

On pourrait aussi suggérer une présentation en deux colonnes du 
tableau n° 3 de l’insertion qui laisse entendre à la première lecture que le 

coût figurant a été réellement pris en charge par le fonds alors même qu’il 

s’agit d’une provision pour risque de taux. Le risque n’étant par définition 
pas avéré tant qu’il ne s’est pas produit, l’approche financière en terme de 

bilan n’est pas le même que dans le cas de prêts définitivement renégociés. 

III. Remarques sur l’instruction de notre dossier par le Service à 

Compétence Nationale  

Si j’ai pu apprécier la disponibilité du Service à Compétence 
Nationale durant cette période, je regrette cependant un manque de 

transparence sur les modalités de calcul des IRA concernant un prêt de la 
Société Générale. En effet, j’ai pu mesurer un écart important de près de 

4 M€ (soit près de 25 %) entre la valorisation de la Société Générale au 

27/02/2015 et celle de la banque de France. Cet écart représente un 

éventuel manque à gagner pour notre EPCI de l’ordre de 0,5 M€. 

À ce jour et malgré mes demandes auprès du Service à Compétence 

Nationale et de la Société Générale, je n’ai jamais pu obtenir d’éléments 
objectifs expliquant cet écart malgré un rapprochement supervisé par le 

SCN entre les services de la Banque de France et ceux de la Société 

Générale. 

Je vous remercie d’avoir pu me donner l’occasion de présenter la 

stratégie de désensibilisation de la dette de la Communauté urbaine 

d’Angers et d’exprimer certaines observations à votre rapport. 
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RÉPONSE DU PRÉSIDENT DE LA COMMUNAUTÉ 

D’AGGLOMÉRATION PERPIGNAN-MÉDITERRANÉE 

MÉTROPOLE 

Je souhaiterais faire part de l’action menée par Perpignan 

Méditerranée dans la désensibilisation de sa dette. 

Menée sur trois exercices comptables de 2015 à 2017, notre action 
a abouti à la désensibilisation complète de notre dette par le passage à 

taux fixe de six emprunts classés 2E à 6F sur la Charte GISSLER. 

En 2015, deux emprunts souscrits auprès de DEXIA ont été traités 

avec la SFIL. 

Le premier classé 4E d’un capital restant dû (CRD) de 

12 108 217,03 € a été passé au taux fixe de 3,60 %, l’indemnité de 
remboursement anticipé (IRA) de 3 602 000 € a été intégrée dans le taux, 

et dans un nouveau prêt de 10 M€ au taux fixe de 3,04 %.        

L’indemnité attribuée par le fonds de soutien de l’État a été de 

21,30 % de l’IRA, soit 767 226 €. 

Le second classé 3E d’un CRD de 14 082 083,73 € a été passé au 
taux fixe de 3,60 %, l’IRA de 4 845 000€ a été intégrée dans ce taux, et 

dans un nouveau prêt de 10 M € au taux fixe de 3,41 %. 

L’indemnité attribuée par le Fonds de Soutien a été de 22,04 % de 

l’IRA soit 1 067 838 €. 

En 2016, un emprunt souscrit auprès du CREDIT FONCIER DE 
FRANCE, classé 4E, d’un CRD de 5 430 060.05€, a été passé au taux fixe 

de 3,26 %, l’IRA de 1 855 787,29 € a été intégrée dans ce taux. 

L’indemnité attribuée par le fonds de soutien a été de 21,58 %, soit 

400 478,90 €. 

En 2017, un emprunt souscrit auprès du CREDIT FONCIER DE 
FRANCE, classé 6F, d’un CRD de 15 454 945,87 € et indexé sur la parité 

dollar US/Franc Suisse, a été passé aux taux fixe de 1,30 %. 

L’IRA de 38 778 069,04€ a été financée par la souscription de deux 

prêts nouveaux : 

- Un de 27 500 000 € au taux fixe de 0,87 % 

- Un de 10 884 000 € au taux fixe de 0,87 % 

L’indemnité attribuée par le fonds de soutien a été de 70,24 % de 

l’IRA, soit 27 237 714,69 €. 
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L’évolution des conditions de sortie de cet emprunt était suivie très 
régulièrement par nos services et de façon systématique depuis 2015 et la 

mise en place du fonds de soutien. 

L’IRA ayant atteint un niveau très élevé en juin – juillet 2016 à plus 

de 60 millions d’euros, le Conseil de Communauté a décidé, le 11 juillet 

2016, de recourir au dispositif dérogatoire qui permettait à Perpignan 
Méditerranée de bénéficier de l’aide du Fonds de Soutien au titre des 

intérêts dégradés et de sécuriser cet emprunt à une date ultérieure avec 

des conditions de sortie plus favorables. 

En octobre 2017, l’IRA étant passée sous les 40 millions d’euros, 

alors que l’indemnité du fonds avait été estimée sur une IRA à 56 millions, 
le Conseil de Communauté a estimé que les conditions de sortie du moment 

étaient suffisamment favorables pour décider de désensibiliser 

définitivement cet emprunt. 

Enfin deux emprunts ont été désensibilisés sans le bénéfice du Fonds 

de soutien de l’État. 

En 2015, un emprunt souscrit auprès de la Caisse d’Epargne, classé 

4E, d’un CRD de 2 123 256,30 €, a été passé au taux fixe de 2,94 %. Il n’a 

pas donné lieu au paiement d’une IRA. 

En 2017, un emprunt souscrit auprès de DEXIA, classé 2E, d’un 

CRD de 9 327 560.51€, a été passé au taux fixe de 2,33 %, l’IRA de 
952 000 € a été intégrée dans ce taux et dans un prêt nouveau de 

15 000 000 € au taux fixe de 1,83 %. 

Il n’y a plus aujourd’hui dans la dette de Perpignan Méditerranée 

Métropole d’emprunt à risque. 
 

 

RÉPONSE DU DIRECTEUR GÉNÉRAL DE SFIL 

Je partage pleinement le constat de cette insertion à votre rapport 
annuel considérant la désensibilisation de l'encours détenu par les 

collectivités, entreprise à compter de 2013, comme une opération 

techniquement réussie. 

SFIL, banque publique héritière de la quasi-totalité de l'encours 

sensible commercialisé par Dexia Crédit Local, a été l'acteur bancaire 
majeur pour la réussite de cette opération. Elle était en charge à sa 

création en février 2013 de 8,5 Md€ de prêts à risque répartis sur 879 

emprunteurs. 
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La Cour rappelle qu'après être intervenu dans un premier temps 

dans le cadre d'une médiation, l'État a pris des mesures plus fortes à partir 
de 2013 avec le pacte de confiance et de responsabilité conclu avec les 

collectivités locales le 16 juillet 2013, par lequel il s'est engagé à aider 

significativement les collectivités locales via la mise en place d'un fonds de 
soutien de 1,5 Md€ sur 15 ans. En contrepartie, les élus locaux admettaient 

le principe d'une loi de validation des contrats de prêts. 

Cette loi81 a permis de contribuer à fermer la voie contentieuse dans 
laquelle certaines collectivités s'engageaient et de ramener ces entités à la 

recherche d'une solution transactionnelle avec leurs prêteurs. Elle a été 
l'un des facteurs de réduction du coût de sortie des emprunts structurés 

pour les finances publiques en fermant l'effet d'aubaine généré pour les 

emprunteurs par le jugement de première instance du 8 février 2013 relatif 
au département de la Seine-Saint-Denis dans son action engagée contre 

Dexia. 

SFIL a contribué activement à la mise en place de cette solution en 

réalisant de nombreuses études permettant de mesurer l'impact financier 

de cette brèche juridique dont le coût aurait pu se révéler exorbitant pour 

l'État et très supérieur à celui évalué aujourd'hui par la Cour. 

L'insertion souligne ensuite que l'opération consistant à faire sortir 

les collectivités des emprunts à risque a été techniquement réalisée pour 

l'essentiel avec succès, grâce à l'action efficace du fonds de soutien. 

Ce constat, exact, s'explique notamment par un calibrage adapté du 
montant du fonds de soutien, auquel SFIL a été associé en amont. La 

banque a ainsi pu apporter à l'ensemble des acteurs concernés les 

éclairages et les études d'impact les plus précises et exhaustives possibles. 

Le fonds de soutien aux collectivités locales a été doté en juillet 2013 

de 1,5 Md€, mais il a fallu revoir ce montant dès le mois de février 2015, 
consécutivement à la décision du 15 janvier 2015 de la Banque Nationale 

Suisse d'abandonner le taux plancher de 1,20 franc suisse pour un euro. 

Cette annonce remettait en cause l'équilibre du fonds initial en raison de 
la très forte dégradation des coûts de sorties des prêts indexés sur 

l'EUR/CHF. La réponse rapide et adaptée du gouvernement, en doublant 

le montant initial pour le porter à 3 Md€, a été déterminante pour le succès 

du dispositif. Elle a rendu ainsi possible la révision du taux d'aide maximal 

du fonds de soutien en le passant par modification législative de 45 % à 
75 % du montant des indemnités de remboursement anticipé. SFIL a 

                                                        
81 Loi du 29 juillet 2014 relative à la sécurisation des contrats de prêts structurés 

souscrits par des personnes morales de droit public. 
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contribué à la réactivité de ces dispositions en alertant très rapidement les 
services de l'État et en éclairant leurs arbitrages par des études d'impact 

sur l’encours concerné. 

La Cour relève la qualité de la doctrine d'emploi du fonds de soutien 

qu'elle juge objective et cohérente. Nous partageons cette appréciation 

d'autant plus que SFIL, dès sa création, a milité pour une désensibilisation 
reposant sur des approches transparentes et équitables, préfigurant ainsi 

les principes adoptés par le fonds de soutien. Dès son Conseil 
d'Administration du 28 février 2013, SFIL a ainsi défini sa politique de 

désensibilisation par une méthodologie claire, complète et appliquée 

depuis lors de façon constante : 

- définition précise d'une classification du niveau de sensibilité des 

encours portés par CAFFIL par famille homogènes afin d'y apporter 

une désensibilisation appropriée . Dans ce cadre, 5 familles ont été 
définies et leur pertinence n'a jamais été remise en cause depuis plus 

de quatre ans ;82 

- définition de la politique de désensibilisation, qui, en rupture avec les 

pratiques précédentes, consistait à procéder à des opérations de 

désensibilisation définitives, selon des règles rigoureuses, équitables 
et transparentes ; SFIL apportant sa liquidité à prix coûtant afin de 

refinancer les indemnités liée à ces crédits sensibles et de répondre 

aux besoins de financements nouveaux si nécessaire. 

En raison de cette expertise et du poids de son encours de prêts à 

risque, SFIL a été étroitement associée à la doctrine du Fonds de soutien : 

- les travaux menés par SFIL pour caractériser ses prêts sensibles 

(segmentation en 5 catégories – S1 à S5) ont alimenté la définition du 

périmètre de couverture du fonds ; 

- la désensibilisation définitive sur toute la durée résiduelle de ces 

crédits a aussi été adoptée par la doctrine du fonds de soutien même 
si la mise en place du régime dérogatoire a permis une certaine 

souplesse pour certains crédits présentant un niveau sensibilité moins 

élevé (prêt S4 et S5) et/ou pour certaines collectivités devant gérer une 
proportion importante de désensibilisation, ce régime dérogatoire 

permettant d'étaler dans le temps la charge de la désensibilisation ; 

                                                        
82 Classification utilisée : 51-52 :prêts « hors charte Gissler » indexés sur EUR/CHF 

(51 petits emprunteurs et 52 autres emprunteurs) ;53 : prêts HC et prêts SE (inscrit 

charte Gissler) ;54-55 : autres prêts sensibles inscrits dans la charte Gissler. 
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- de plus, SFIL considérait qu'il était nécessaire que les aides puissent 

être prioritairement positionnées, à la fois sur les petites collectivités 
et à la fois pour les contrats de prêts sensibles indexés sur l'évolution 

du cours de change EUR/CHF. La doctrine du fonds de soutien et le 

doublement du montant du fonds ont répondu à cette nécessité ; les 
tableaux n° 1 et n° 2 du rapport « Taux moyen d'aide par type de 

collectivité » démontrent ce constat. 

La Cour met en avant la large acceptation du dispositif du fonds de 
soutien collectivités locales par les emprunteurs avec un taux de dépôt et 

d'acceptation des aides élevé. Je confirme ce constat, SFIL y a apporté une 
contribution déterminante. La Cour rappelle en effet que les 584 

emprunteurs SFIL qui ont déposé un dossier représentaient 86 % des 

clients éligibles au fonds et 90 % de l'encours sensible. Ce taux atteint près 
de 95 % pour les emprunts les plus sensibles. SFIL avec l'appui très 

efficace et rigoureux du Service de Pilotage du Dispositif de Sortie des 
Emprunts à Risque (SPDSER) et des services de l'État a réussi à 

convaincre les emprunteurs de désensibiliser dans un délai maitrisé et très 

limité au regard de l'ampleur des encours. 

Cette réussite a bénéficié du travail méthodique et méticuleux 

entrepris en amont dès février 2013 par les équipes de SFIL dans le cadre 

de la déclinaison de la politique de désensibilisation : production 

systématique, transmission et présentations de nombreuses d'offres de 

désensibilisation aux collectivités concernées : l'ensemble des emprunteurs 
ont ainsi reçu plusieurs propositions de sortie des emprunts à risque et 

étaient donc bien familiarisés avec le sujet. 

Dès le déploiement du fonds de soutien, les équipes de SFIL se sont 
très fortement mobilisées pour travailler de manière coordonnée avec le 

SPDSER. Un travail considérable de pédagogie a été effectué auprès des 
collectivités concernées par le fonds83. SFIL apportait un éclairage 

complémentaire mais indispensable à celui du SPDSER pour expliquer aux 

emprunteurs l'articulation entre les propositions de SFIL et l'aide apportée 

par le fonds. 

                                                        
83 Ainsi, toutes les collectivités concernées ont reçu de SFIL : 

- en décembre 2014 un avis d'éligibilité de leurs contrats sensibles au fonds et un 

rappel du dispositif 

- de décembre 2014 à avril 2015 un projet de protocole afin qu'elles disposent de 

l’ensemble des documents nécessaires pour déposer un dossier auprès du fonds 

- en avril 2015, suite au décrochage du CHF, un courrier valorisa nt à nouveau leur 

crédits sensibles et les informant du doublement du montant d'aide du fonds 
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Une étroite coordination a également été mise en place avec les 
représentants de l'État en région (Préfecture et Direction départementales 

des finances publiques) pour maximiser le nombre de dépôts : le taux de 
dépôt de 79,5 % (86 % pour les dossiers de SFIL) démontre le succès de 

ces différentes démarches. SFIL étant concerné par 677 emprunteurs sur 

un ensemble estimé de 850, la mobilisation active des équipes de SFIL pour 
contribuer au dépôt était indispensable. SFIL a aussi su rédiger des 

modèles de protocole transactionnel qui ont été acceptés par l'ensemble 
des collectivités (qu'elles soient en contentieux ou non), ce qui a permis de 

respecter le calendrier de réponse du fonds de soutien nécessitant la 

délibération de la collectivité sur le protocole et la contractualisation de 

l'opération de désensibilisation dans un délai de trois mois. 

Quant aux opérations de désensibilisation, la politique unique et 

homogène de SFIL a été déclinée individuellement pour chacune des 
collectivités afin de proposer la solution budgétaire et financière la plus 

appropriée. Ce travail méticuleux de mes équipes a renforcé le taux 

d'acceptation du dispositif du fonds de soutien. 

SFIL s'est aussi efforcée de fluidifier le processus de sortie des 

emprunts à risque dans l'attente du déploiement effectif du fonds de 
soutien. À titre d'illustration, dans le prolongement des annonces du 

gouvernement du 24 février 2015 concernant le doublement du fonds de 

soutien, SFIL a proposé un dispositif de délai de paiement pour les 

emprunteurs ayant déposé un dossier auprès du fonds et confrontés au 

paiement d'une échéance dégradée. Ces délais de paiement ont permis aux 
emprunteurs de faire la jonction avec le versement effectif de l'aide 

accordée par les fonds de soutien. 

Les équipes de SFIL ont également su valoriser l'ensemble des 
dispositions proposées dans le cadre du fonds de soutien qui visaient à 

favoriser le taux d'acceptation des emprunteurs. 

Lors des premiers échanges avec les collectivités locales concernées 

l'accroissement de la dette de la collectivité locale en raison de la 

capitalisation d'une partie des indemnités est apparu comme un sujet 
d'inquiétude pour les emprunteurs les plus endettés, même si le fonds venait 

aider à supporter une partie de l'annuité consécutive au paiement de cette 

indemnité. 
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Le décret de décembre 201584 et l'article 31 de la Loi de Finances 

201685 ont apporté une solution pour limiter l'accroissement de la dette des 
collectivités locales. Les collaborateurs de SFIL ont valorisé ces 

dispositions auprès des emprunteurs (depuis son application début 2016, 

1/3 des montants désensibilisés par SFIL l'ont été ainsi dans le cadre de 

l'article 31). 

En synthèse, comme le souligne à juste titre la Cour, la large 

acceptation du dispositif s'explique par la qualité de la gouvernance du 
fonds et de sa doctrine. Les équipes en charge de la désensibilisation de 

SFIL grâce à leur expertise, leur mobilisation, leur réactivité et leur 

capacité d'adaptation ont fortement contribué à ces deux éléments. 

Le Fonds de soutien a donc connu un franc succès, réduisant très 

significativement l'encours sensible initial (constaté dans les tableaux 4 et 
5 de l’insertion). Ce succès se retrouve logiquement dans les résultats 

obtenus sur les encours sensibles de SFIL. En effet, entre le 31/12/2012 et 
le 31/12/2018, les 745 opérations réalisées à ce jour par SFIL auront 

permis : 

- une réduction de 85 % de l'encours sensible (-7,3 Md€), encore plus 
marqué pour les encours les plus sensibles : les encours indexés sur 

l'EUR/CHF sont réduits de 92 % et même 97 % pour les communes 

de moins de 10 000 habitants ; 

- une réduction de 76 % du nombre d'emprunteurs sensibles (-664 

emprunteurs), dont 91 % pour l'EUR/CHF ; 

- pour les collectivités locales, la réduction est de 90 % pour les 

montants d'encours sensibles et de 80 % sur le nombre d'emprunteurs 

sensibles. 

L'encours activé (i.e. générant des échéances à des taux supérieurs 

à 5 %) a été divisé par 12 depuis la création de SFIL. Il est limité à 201 M€ 
sur 38 emprunteurs, soit 0,4 % de l'encours. Sur ces 38 emprunteurs, seuls 

13 (représentant un encours activé de 118 M€) ont de l'EUR/CHF pour 

                                                        
84 Le décret n° 2015-1893 du 29 décembre 2015 modifiant la méthode de calcul des 

ratios financiers pour les collectivités bénéficiant du fonds de soutien leur permet de 

déduire de leurs encours de dette le montant de la créance à percevoir du fonds. 
85 L'article 31 permet pour les opérations conduites dans le cadre du fonds aux 

collectivités locales de déroger au seuil de l'usure. Celui-ci est actuellement très bas et 

bien en deçà des taux en vigueur au moment où les crédits sensibles ont été contractés. 

Ce dispositif permet d'intégrer plus d'indemnité dans les conditions financières du prêt 

de refinancement et de limiter ainsi le recours à l'endettement. 
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une part significative et une durée importante (au-delà de 20 % de 

l'encours et de 5 ans de durée résiduelle). 

Sur le milliard de prêts non activés restant, le taux d'intérêt moyen 
est de 3,3 % et la résolution des quatre derniers dossiers de taille 

significative ramènerait l'encours sensible à 1 Md€, dont seulement 

0,1 Md€ d'encours activé. 

Enfin, les dispositions du pacte de confiance et de responsabilité 

conclu avec les collectivités locales le 16 juillet 2013 (loi de validation et 
mise en place d'un fonds de significatif) ont permis de résoudre le problème 

des contentieux qui ne sont plus un enjeu pour SFIL (sur plus de 16 000 

clients, 28 seulement sont en contentieux dont 7 n'ont aucun taux dégradé 
dans leur encours). De plus, toutes les décisions de justice depuis 

septembre 2014 concernant les prêts structurés ont été favorables à SFIL 

(27 en 1ère instance et 4 en appel). 

Ce plein succès démontre que l'État a su apporter la meilleure 

réponse possible au sujet des emprunts à risque grâce à une intervention 
directe de grande ampleur à compter de 2013 et une mobilisation constante 

et méthodique de la banque publique SFIL à toutes les étapes de ce 

processus. 

L'insertion relève enfin que la sortie des emprunts à risque a pesé 

sur les finances publiques de l'État et des collectivités à hauteur d'environ 
3 Md€. Sans vouloir aucunement minimiser cette charge, il convient de 

garder à l'esprit deux éléments. 

D'une part, le coût du fonds de soutien sera étalé sur une période 
longue, 15 ans (2014-2028) en ce qui concerne les abondements de l'État 

au fonds de soutien et généralement 15 et 20 ans pour les collectivités qui 

ont refinancé leurs IRA sur des maturités longues. 

D'autre part, le coût du mécanisme de sortie des emprunts à risque 

a été influencé par des évolutions de marché (notamment le bas niveau des 
taux d'intérêt et l'appréciation du franc suisse face à l'euro) qui étaient la 

conséquence d'une politique monétaire, dont les effets ont par ailleurs été 

très favorables sur la charge d'intérêts des entités publiques (État et 

collectivités locales) ayant des besoins de financement. 
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