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ERRATUM

Du fait d'une erreur matérielle, la réponse du ipiers du Conseil
régional de Nord-Pas-de-Calais n'a pas été intégadmi les réponses
des administrations, collectivités et organismasxcemés publiées, le 13
juillet 2011, dans la version initiale du présapgport public thématique.

Cette erreur a été rectifiée, le 27 juillet 2014t pinsertion d’'un
erratum dans les exemplaires du rapport éditésifaisés parlLa
documentation francaise

Elle a été simultanément corrigée dans la versise en ligne sur
le site Internet de la Cour des comptesp(//www.ccomptes.jret dans
la bibliotheque des rapports publics da documentation francaise
(http://www.ladocumentationfrancaise.fr).







Les rapports publics de la Cour des comptes

- élaboration et publication -

La Cour publie, chague année, un rapport publicuanret des
rapports publics thématiques.

Le présent rapport est un rapport public thématique

Les rapports publics de la Cour s’appuient surdestréles et les
enquétes conduits par la Cour des comptes ou leslmes régionales ¢
territoriales des comptes et, pour certains, cotgonent entre la Cour et lé
chambres régionales et territoriales ou entre lesnbres. En tant que d
besoin, il est fait appel au concours d’expertgmatirs, et des consultatiol
et des auditions sont organisées pour bénéficémlairages larges et variés

Au sein de la Cour, ces travaux et leurs suitedamment la
préparation des projets de texte destinés a urorappblic, sont réalisés pa
'une des sept chambres que comprend la Cour ouupar formation
associant plusieurs chambres.

Trois principes fondamentaux gouvernent I'orgamisaet I'activité
de la Cour des comptes, ainsi que des chambremedgs et territoriales d¢
comptes, et donc aussi bien I'exécution de leurgrotes et enquétes qu
I'élaboration des rapports publics : I'indépendantze contradiction et Ig
collégialité.

L’'indépendance institutionnelle des juridictions financieres
statutaire de leurs membres garantit que les destréffectués et le
conclusions tirées le sont en toute liberté d’apptén.

La contradictionimplique que toutes les constatations et appliéomt
ressortant d'un contrdle ou d'une enquéte, de méque toutes les
observations et recommandations formulées ensiotd, systématiquemer
soumises aux responsables des administrations ganismes concernég
elles ne peuvent étre rendues définitives qu'agmése en compte de|
réponses recues et, s'il y a lieu, aprés auditesmrdsponsables concernés.

La publication dans un rapport public est nécessant précédée par

la communication du projet de texte que la Couprsgpose de publier au
ministres et aux responsables des organismes c@EINSi qu'aux autre
personnes morales ou physiques directement ingggs®ans le rappo
publié, leurs réponses accompagnent toujours te tixla Cour.

La collégialité intervient pour conclure les principales étapes
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Tout contréle ou enquéte est confié a un ou plusieapporteurs

Leur rapport d’'instruction, comme leurs projet®ritiurs d’observations et

de recommandations, provisoires et définitivest sgaminés et délibérés d

facon collégiale, par une chambre ou une autre g&om comprenant au

moins trois magistrats, dont I'un assure le rélecdetre-rapporteur, chard

notamment de veiller a la qualité des controlegnllva de méme pour les

projets de rapport public.

Le contenu des projets de rapport public est dédinieur élaboratior
est suivie, par le comité du rapport public et desgrammes, constitué d
premier président, du procureur général et desdméis de chambre de
Cour, dont I'un exerce la fonction de rapporteunégél.

Enfin, les projets de rapport public sont soumirpadoption, a la

chambre du conseil ou siegent, sous la présidemgeammier président et g

présence du procureur général, les présidents dmhrie de la Cour, les

conseillers maitres et les conseillers maitreseence extraordinaire.

Ne prennent pas part aux délibérations des formstimollégiales,
quelles gu’elles soient, les magistrats tenus a@dbsténir en raison de
fonctions qu'ils exercent ou ont exercées, ou pdéoumt autre motif
déontologique.

*

Les rapports publics de la Cour des comptes samtsatbles en ligne

sur le site Internet de la Cour des comptes et algses juridictions
financiéres :www.ccomptes.fr. lls sont diffusés pata documentation
Francaise
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La Cour des comptes, délibérant en chambre du toasadopté
le présent rapport sur la gestion de la dette gublliocale.

Le rapport a été arrété au vu du projet communauréalable
aux administrations, collectivités et organismesceonés et des réponses
gu'ils ont adressées en retour a la Cour.

Les réponses sont publiées a la suite du rapplies Engagent la
seule responsabilité de leurs auteurs.

Ont participé au délibéré: M. Migaud, premier [ést,
MM. Picq, Babusiaux, Descheemaeker, Bayle, Mme Erdrvleurice,
MM. Durrleman, Lévy, présidents de chambre, M. Bard, président de
chambre, rapporteur général, M. Pichon, Mme Caen#&tiM. Hernandez,
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Devaux, Duret, Ganser, Monier, Troesch, Beaud d&eBrThérond,
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- M. Levionnois, conseiller référendaire, et M. Ly président de
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Le projet de rapport soumis a la chambre du comséié préparé
par une formation interjuridictions présidée parlidvionnois, président
de chambre régionale des comptes, et composée deBisifidé, Diricq et
Mme Malgorn, conseillers maitres, MM. Mourier deayéts et Rocca,
présidents de chambre régionale des comptes, Nankigice-président
de chambre régionale des comptes, Mme Oulion et Theébaud,
présidents de section de chambre régionale destesmp

Le rapporteur était M. Larue, président de sectienchambre
régionale des comptes, assisté de MM. Barbastepatthaet Launay,
premiers conseillers de chambre régionale des asmpt

Le contre-rapporteur était Mme Malgorn, conseitieitre.



Introduction

Le présent rapport public s'inscrit dans les travea la Cour des
comptes et des chambres régionales et territor@@sscomptes sur la
dette publique, dans toutes ses composantes :diécktetat, dette sociale,
dette locale.

Il porte sur la gestion de la dette publique locealest-a-dire celle
des collectivités territoriales et des établissamert des autres
organismes qui en relévent. Il s’appuie sur ledrétes effectués par les
chambres régionales des comptes sur la gestioresledllectivités et
établissements, qui sont I'occasion d’'analyserileau, la structure de
leur dette et, plus globalement, la maniéere dol¢-oeest gérée.

Dans son rapport public annuel de février 200€,dar a consacré
un chapitre aux fisques pris par les collectivités territoriales ks
établissements publics locaux en matiére d’emprungn faisant, a cette
occasion, un certain nombre de propositions desdirgé remédier aux
dysfonctionnements constatés. Elle a dressé, damsrapport public
annuel de février 2010 un premier bilan de l'amdlen de ses
recommandations.

A la suite de ces travaux, trés ciblés sur lesugsgnhérents au
développement des produits dits structurés, et dams contexte
d’endettement public croissant qui atteint des tésni difficilement
franchissables, il est apparu particulierementeutié dresser un bilan
global de la situation des collectivités territtega et de leurs
établissements publics en matiere d’endettementews pratiques, et
des évolutions qui apparaissent nécessaires ernoaime.

Une enquéte a été lancée en 2009. Elle a concéusédp 150
collectivités territoriales et établissements pesblocauk, y compris ceux
qui interviennent dans le domaine du logement §opiaisqu’ils ont
recours de maniére importante a I'emprunt pourniiea leurs besoins
récurrents en matiére d’investissements.

Aprés avoir étudié le cadre dans lequel s'insetiourd’hui, la
gestion de la dette publique locale (chapitreslpriésent rapport s'attache

1 Soit 91 communes, 19 groupements intercommundisealité propre, 15 syndicats
ou autres établissements publics, 18 départenagusg, régions et sept offices publics
de I'habitat.
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a présenter un bilan de la maniere dont elle agteghapitre Il) puis a
évaluer les risques qui continuent a peser en t&raat de proposer des
mesures qui seraient de nature a les dépasseit{eHdj



Chapitre |
Les spécificitéde la dette publique

locale

L’encours de la dette des collectivités localesign@enté au cours
de ces six dernieres années (2004-2010) d’'un pesi g# 40 %. Son
niveau reste actuellement contenu et il s'agit d'udette ayant pour
contrepartie des actifs. Rapportée au PIB, sonuéwgal sur longue
période est relativement stable et liée aux cydi@svestissement des
collectivités locales. Si ce résultat est di, etigaa I'existence de régles
budgétaires contraignantes, le cadre juridique @hptable est, en
revanche, insuffisamment rigoureux.

| - L'augmentation de I'encours

A - Des données incompletes

Il n'existe pas dans les statistiques publiques dimnées
disponibles sur la structure de la dette locale.

Il est ainsi impossible de savoir, au-dela des amistdes encours
publiés annuellement par le ministéere du budgdtiINSEE, de quels
types d’'emprunts ces encours sont constitués on d@nnaitre la
maturité moyenne ainsi que leur ventilation paetgp taux d’intérét.
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De surcroit, la dette locale est pour partie extiégsée, notamment
dans des sociétés d’économie mixte locales (SEML)des sociétés
publigues locales (SPL) qui interviennent pour degllectivités
territoriales. Ces dernieres peuvent aussi étrané@esea conclure avec des
opérateurs spécialisés des contrats de crédit-pailir financer
I'acquisition d’un bien.

L’ensemble de cette dette externalisée échappstatigtiques qui
mesurent I'encours de la dette locale.

Par ailleurs, les collectivités territoriales s@ouvent appelées a
apporter leur garantie & d’autres emprunteurs, nmoient dans le
domaine du logement social, Elles évaluent malikzgues sous-jacents
de ces engagements, dont le volume n’est pas m&stistiquement.

Sous ces réserves, I'examen des données statsstitisigonibles
montre que I'encours de la dette locale a certggnanté, mais que le
niveau global de cet encours reste aujourd’hui neéitau regard des
capacités de remboursement des collectivités Iscale

B - Une augmentation rapide

Le tableau ci-aprés décrit I'évolution de I'encouts la dette
publigue locale de 2004 a 2010, globalement et pbaque catégorie
incluse dans le périmétre du présent rapport.
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Evolution de I'encours de la dette des collectivigterritoriales

(En millions d’euros)

Communes | EPC} Départements Régiong A;g,rl_ef Total
2004 56 614 17 218 18 494 9353| 14493| 116172
2005 57 870 18991 19643 10175| 15605| 122 284
2006 59 577| 21336 20616| 11220 16985| 129 734
2007 62 037 23703 22102 12744 17 929| 138515
2008 64 573| 25828 24 995 14188 18934| 148518
2009 66 129| 27675 28460 15709| 19581 157 554
2010 (e) 67 022| 29137 30179 16876/ 20121| 163 335
10/04 18,4% 69,2% 63,2% 80,4% 38,8% 40,6%

Source : Cour des comptes d’apres les donnéesaegtes de gestion

Le tableau ci-dessus a été établi a partir des antsitde dettes
figurant aux bilans comptables. Il en ressort da’'din de I'année 2010,
I'encours de la dette des collectivités territ@sahu sens larfjee montait
a 163 milliards d’euros (Md€).

D’aprés ces données, l'encours de la dette desctivités
territoriales a augmenté de 41 % entre 2004 et 20&6 une progression
de 80 % pour les régions, de 63 % pour les départenet de 30 % pour
le bloc communal (communes et EPCI a fiscalité mpp

L’augmentation de la dette des collectivités teridles est liée a
un cycle d'investissements important, toutes ctilléés confondues,
jusqu’en 2009. Au sein du bloc communal, la relasedinvestissement
a été favorisée par la loi du 12 juillet 1999 rielatau renforcement et a la
simplification de la coopération intercommunale,i gu entrainé la
création d'un grand nombre de nouveaux établissempublics de
coopération a fiscalité propre (communautés urlsairm®mmunautés
d’agglomération, communautés de communes) et cnéédynamique
propre dinvestissement, donc d’endettement. Leansferts de
compétences aux collectivités territoriales isseidadoi du 13 aolt 2004
relative aux libertés et responsabilités localefactg Il de la
décentralisation) ont également induit un recowswaa I'emprunt par

2 EPCI : établissements publics de coopération intensunale ; il s'agit ici des EPCI
a fiscalité propre

3 EPL : établissements publics locaux

4 Encours de la dette des communes, des départerdestségions, de leurs budgets
annexes, des EPCI et des autres établissementcpubdiaux. Les données du
tableau comptabilisent notamment les préts et agantre collectivités territoriales,
qui ne sont pas consolidés.
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les départements et les régions. Sous le poidsddpenses sociales
transférées, les premiers ont pallié la baisseededutofinancement par
un recours a l'emprunt. Les régions, ont réalisé owestissements
importants, notamment dans le domaine ferroviaige elles ont
également financés en s’endettant.

La situation des organismes de logement socigbessicoup plus
difficile & appréhender compte tenu de la diverdiééleurs structures.
L'Union sociale pour I'habitat évaluait le montammtal des dettes
financiéres du secteur, tous organismes publicgrieés confondus, a
89,5 Md€, a la fin de I'exercice 2008.

Le cas particulier des établissements publics de sz

La dette des établissements publics de santé tngafapartie de la
dette publique locale. Pour autant, 'examen parcleambres régionales
des comptes de la gestion de la dette hospitdégra conduites a faire
des constatations tres comparables a ce gu’ellesbservé pour la dette
des collectivités locales. Les établissements psblile santé sont
confrontés aux mémes problématiques en matiéredettment. lls s¢
financent auprés des mémes préteurs et ont reeoMrsnémes produit
financiers, y compris aux emprunts structuréslafggement diffusés dans
le monde hospitalier. Les choix effectués en matifr gestion de la dette
soulevent des questions de méme nature.En segtesmtsurs de la dett
des établissements publics de santé, jusqu'alarepdettés, a plus que
doublé, passant de 10,1 Md€ a 24 Md€ entre 2002040. Elle
représente désormais 1,5 % du total de la dettikgpeb au lieu de 1 9
en 2004 et 1,2 % du PIB, au lieu de 0,6 % en 2@#.Fepondre a cett]
situation et plus généralement aux risques d'uBraghge » de la det
des opérateurs de I'Etat, la loi de programmaties fihances publique
pour les années 2011 a 2014 a autorisé le Gouvemeinencadrer pa
décret le recours a I'emprunt des établissemeritiicsude santé.

2]
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Certains établissements ont eu recours dans de®ntions parfois
importantes et dangereuses a des emprunts strsictlo@t certains sorn
désormais prohibés par la charte de bonne condoitelue, sous I'égide d
'Etat, entre certains établissements de crédides associations d'élU
locaux.

»n D ~

De surcrotit, les directeurs d’établissement sont sempétents pour
prendre les décisions en matiére d’emprunt et ghrgralement, de gestign
de la dette. Comme elle le recommande pour le seldeal (cf. ci-apres), la
Cour estime nécessaire de mieux associer les tomBeisurveillance a |
définition de la stratégie d’endettement et au datde la gestion de |
dette.

T

C - Un volume d’endettement actuellement malitrisé
1 - Une part modeste de I'endettement public
a) La dette publigue locale en France

Au début des années quatre-vingt, la dette des r@strations
publiqgues locales (APUL) représentait environ uerstide la dette
publique totale. Cette part a ensuite beaucoupndi&i notamment en
raison de la diminution de I'endettement local @ertda seconde moitié
des années quatre-vingt-dix. De 2003 a 2009, I'e#echent local est a
nouveau entré dans une dynamique de forte augnmmt&a part dans
'ensemble de la dette publique n’a toutefois qea parié. En 2010, la
hausse s'est ralentie et la dette brute des APWiésente 10 % de
I'ensemble de la dette publique de la France.

Dette des administrations publiques locales frangaes au sens de
Maastricht®

2010 2010
2004 2005 2006 2007 2008 2009 a 2004
En milliards +44 %
d’euros 111,5 117,9 125,6 135,58 146,8 1552 160,6
En % du total de

la dette publique | 10,3% | 10,3%| 1099 1129 1119 104pe  10,49%6"°P

En % du PIB 6,7% 6,9% 7,0% 7,2% 7,6% 8,2% 8,3% +1,4pt

Source : INSEE

Comparée a la richesse nationale, la dette des Afrepiésentait
8,3 % du PIB en 2010, c'est-a-dire 1,6 point de éBolus qu’en 2004,

5 L'écart entre le montant de la dette des APULedticde la dette publique locale
figurant dans le tableau précédent est di a ummpée Iégérement différent (voir
glossaire a la rubrique APUL).
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mais 1,1 point de moins qu’en 1994 ou elle avadirtt un point haut a
9,4 % du PIB.

L’endettement public local représente donc uneldagart de la
dette publique de la France et, sur longue périsale,poids dans le PIB
n'a pas progressé malgré les transferts de conqesate I'Etat vers les
collectivités territoriales. La crise économiquefisinciére de 2008 n'a
pas non plus eu pour effet d’alourdir sensiblem&ridettement des
administrations publiques locales qui n'a augmenté de 1,1 point de
PIB entre 2007 et 2010, contre 15 points de PlBlgmpentaires dans le
cas de I'Etat.

b) La dette publique locale francaise en Europe

Les comparaisons entre les 27 pays de I'Union éaope sur le
niveau d'endettement de leurs collectivités teridles doivent étre
interprétées avec prudence.

Les différences tenant a l'organisation institutielle des Etats,
par exemple l'organisation fédérale de certainmtdée eux, et celles
tenant aux répartitions de compétences entre leaniwnational et le
niveau local peuvent expliquer les écarts impostardbservés.
Néanmoins, les données fournies par EUROSTAT coaot¢ta dette des
APUL montrent que la France est assez proche deéthane des autres
pays européens en ce qui concerne la part detla dist administrations
publiques locales dans la dette publique totalpais. Cette part atteint,
en 2009, 11 % pour la France contre respectiverdént% pour
I'Allemagne et 22 % pour 'Espagne, mais seulen&ft pour la Gréce
et 5 % pour l'lrlande. La France fait partie destge pays de I'Union
européenne ou cette part s’est repliée entre 200208.

En proportion du PIB, la dette des administratigngbliques
locales francaises se situait en 2009 a un nivgaleéent assez proche
de la médiane des pays de 'UE27 et en dessous m@yenne, avec un
ratio de 8,2 % du PIB alors qu'il s'élevait a 29¢1du PIB en Allemagne
eta 10,5 % du PIB en Espagne. A l'inverse, ce isiélevait a seulement
0,8 % du PIB en Gréce et 3,5 % du PIB en Irlande.
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Dette des APUL en % du PIB dans I'Union européenne

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Belgique 11,3% 10,6% 10,7% 9,6% 9,0% 8,5% 8,3% 10,9%
Bulgarie N.D. 0,2% 0,2% 0,4% 0,4% 0,6% 0,6% 0,9%
République tchéque N.D. 2,1% 2,8% 2,8% 2,8% 2,6% 2,4% 2,8%
Danemark 5,2% 5,3% 5,3% 4,5% 5,3% 5,6% 6,3% 7,1%
Allemagne 23,0% 25,2% 26,0% 26,8% 26,4% 25,2% 26,2% 29,1%
Estonie 2,4% 2,4% 2,3% 2,4% 2,3% 2,3% 3.2% 4,0%
Irlande 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,2% 2,5% 3,0% 3,5%
Gréce 0,5% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,8%
Espagne 8,1% 9,1% 9,0% 9,1% 8,1% 8,5% 9,3% 11,5%
France 7,1% 7,2% 7,2% 7,0% 7,1% 7,2% 7,6% 8,2%
Italie 6,2% 6,5% 6,8% 7,5% 8,1% 7,9% 8,1% 8,6%
Chypre N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Lettonie 2,1% 2,3% 2,3% 2,4% 2,9% 3,3% 4,1% 5,8%
Lituanie 0,9% 1,1% 0,8% 0,8% 0,9% 1,0% 1,2% 1,6%
Luxembourg 2,2% 2,5% 2,5% 2,4% 2,3% 2,2% 2,2% 2,3%
Hongrie 1,6% 1,5% 1,7% 1,9% 2,5% 3,1% 3,6% N.D.
Malte 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0%
Pays-Bas 8,2% 8,2% 8,1% 8,0% 7,6% 7,1% 7,3% 8,0%
Autriche 5,3% 4,7% 5,0% 5,3% 5,0% 51% 5,2% 6,3%
Pologne 1,8% 1,9% 2,3% 2,4% 2,1% 2,6% 2,1% 3,4%
Portugal 3,0% 3,3% 3,3% 3,5% 3,4% 3,4% 4,5% 5,0%
Roumanie 0,1% 0,2% 0,3% 1,2% 1,2% 1,5% 1,7% 2,3%
Slovénie N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Slovaquie 1,4% 1,2% 1,5% 1,7% 1,8% 1,7% 2,0% 2,5%
Finlande 4,1% 4,5% 4,9% 5,3% 54% 5,3% 5,4% 6,6%
Suéde 6,0% 5,9% 5,7% 5,8% 5,8% 5,3% 4,8% 6,1%
Royaume-Uni 4,9% 4,5% 4,4% 4,6% 4,8% 4,3% 4,0% 4,8%
Moyenne UE 27 9,6% 10,1% 10,2% 10,3% 10,2% 9,7% 10,1% 11,6%

Sources : EUROSTAT — Cour des comptes

c¢) L’enjeu européen de la maitrise de la dette deslAPU

La dette des APUL constitue une des composantels dkette
publique francaise, soumise aux regles du pactepéan de stabilité et
de croissance (PSC) qui fixe le seuil limite d’etel@ent public & 60 %
du PIB.

Les regles du PSC s’appliquent aux Etats membtdkjreporte
donc que I'évolution de la dette des APUL soit catiige avec la
trajectoire de I'ensemble de la dette publique degse dans le cadre des
engagements pris au titre du programme de staliétda France. Ce
dernier est présenté chaque année a la Commissiopéenne.
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Le programme de stabilité fournit les prévisions delde
budgétaire par catégorie d’administration, donuicdles APUL, et le
montant de la dette publique totale en pourcentagelB, sans toutefois
distinguer I'endettement des différentes catégatiadministration.

L'endettement des APUL est la résultante de lewgsoins de
financement annuels. Le programme de stabilité @0irl-2014 de la
France table, pour elles, sur un retour progresdiéquilibre en 2014,
c'est-a-dire a un besoin de financement nul a éstegance, sans que
jusqu’a présent, un tel objectif de solde de firement ait donné lieu a
des mesures d'encadrement. S'agissant des réfexaatour de la
création d’'un objectif de dépenses locales (ONDAMgquées dans le
programme de stabilité 2010-2013, elles n'ont pas plus, a ce jour,
connu de traduction concrete.

Prévision de solde des APUL dans le programme deailité
pour 2011-2014

2010 2011 2012 2013 2014

Solde de financement des
APUL en % du PIB -0,1% -0,2% -0,2% -0,1% 0,0%
Source : Ministére de I'économie

Méme si la régle d'endettement du PSC ne consfiage une
contrainte individuelle ni méme globale pour leflemdivités locales, une
divergence significative dans I'évolution de latdetlu secteur public
local par rapport aux engagements du programmetafslit® serait
toutefois difficilement acceptable.

2 - Une bonne solvabilité
a) Un niveau d’autofinancement satisfaisant

De 2000 a 2010, les collectivités locales, bien qoefrontées a
une hausse de leur endettement (+ 32 Md€) ont pghame bonne
situation financiere, notamment en termes d’auéafgement.

Fin 2010, elles disposaient d’'un montant globautbénancement
de 30,2 Md€, parmi les plus élevés observés deifii. Ce niveau de
flux dégagés de leur activité courante rapportétaock de leurs dettes
financiéres, leur permettait de présenter une da@pde désendettement
de 3,9 ans, et donc une bonne solvabilité finaaciEtles s’endettaient
plutét a long terme, en moyenne sur 17,7 années.
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Cette situation était aussi la conséquence d’ulurscencore
limité a I'emprunt pour financer l'investissemeqti s’'est situé en 2010
a 51,9 Md€. En effet, I'endettement contribue sd@mannées entre 9 et
15 % au financement des dépenses d’équipement €&h%010),
l'autofinancement entre 60 a 80 % ; les dotatiotisvestissement et
autres ressources, dont les cessions d’actifsisada 20 %.

Les charges financiéres de la dette locale étgiantailleurs en
repli de 5,8 Md€ a 4,7 Md€ entre 2000 et 2010.sEflesent aujourd’hui
pour moins de 3 % dans leurs dépenses de fonctimemte

La bonne solvabilité globale des collectivités iteriales, au
regard du niveau élevé de leur épargne, repose swssine situation
bilancielle confortable. Fin 2008, malgré les déadu cadre comptable
appliqué au secteur public local, en particulier ematiere de
comptabilisation des éléments du bilan, les actifporels immobilisés
nets des seules communes représentaient 387 Mdéhpacer avec un
encours de dette de 65 Md€ (16,7 %). Elles dispasaiar ailleurs, a fin
2009, de 15,3 Md€ de disponibilités sur le compte Tdésor, soit
I'équivalent d’'un quart du stock de passif a rembet Depuis 2004, les
communes cédent pour 1,6 Md€ a 2,5 Md€ d’actifsgrafquatre a six
fois plus que I'Etat), ce qui tend a confirmer dige disposent de marges
de manceuvres patrimonidles

Cette situation et l'absence de sinistre ces dewmie@années
expliguent la confiance manifestée jusqu’ici pss banques, ce qui a
permis un acces aisé aux financements privés.

b) Un marché dynamique et sar

Depuis 1990, le secteur public local frangais nés gonnu de
sinistre important, a la différence des colledfigsitocales de certains pays
étrangers (Allemagne, Angleterre, ltalie, Islande®. résultat s’explique
notamment par la contrainte d'équilibre budgétairpar les
caractéristiques des ressources des collectividéalds, qui reposent
principalement sur une fiscalité de stock, maisigpar leur gestion.

Dans ce cadre, le financement externe de I'inv@stient local est
demeuré intermédié a plus de 97 %. En effet, ldeativités locales
francaises constituent, pour les établissementsrddit, un marché
historiquement attractif, dynamique et sr. En @ula petite taille d’'un
trés grand nombre de collectivités territorialesfaises les rend captives
du secteur bancaire puisqu’elles n'ont pas acaéstdiment aux marchés
financiers.

® Source : Ministére du budget (DGFIP).
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Depuis 2000, les collectivités locales ont mobilidg&aque année
entre 10 et 20 Md€ de produits d’emprunts pour roes leurs
investissements, dont le montant est resté élesegijen 2010.

En 2007, l'investissement local pesait ainsi pdus ge 74 % dans
les dépenses d’investissement public. Sa part tardepense locale
francaise était de 28 % (sur 192,1 Md€). Si I'ompare ces chiffres aux
données européennes, on constate qu’'en 2007 leasiEpd’équipement
du secteur public local francais représentaientl 28, des dépenses
d’investissement cumulées de I'ensemble des itistitsl infranationales
des 27 pays de I'Union européenne (279 Md€).

Les dépenses totales des collectivités territaialenservent par
ailleurs un poids stable dans le PIB (autour déd0sensiblement plus
faible qu'au Royaume Uni (13,3 %), qu’en ltalie #3%) ou qu’en
Espagne (22,4 %). Elles consacrent une part refagnt plus élevée de
leur budget a l'investissement que dans ces pays.

Le bon niveau des notes accordées en 2010 auxeémzetbcaux
par les agences de notation (Standard and Pooiteh Ratings et
Moody’'s) montre que la signature des collectiviti&sritoriales est
considérée comme de trés bonne qualité.

Pour la note long terme, les régions Rhéne-Alpdieate France
obtiennent le meilleur niveau, AAA. La ville de &ibourg, le
département de I'Essonne sont respectivement notés et AA. Le
programme d’Euro Médium Term Note (EMTN) de la &illle Paris
(2 Md€-novembre 2010) bénéficiait pour sa partadedte AAA des trois
agences. Sur la note court terme, les collectiét@ettrices obtiennent
aussi les meilleurs notes (F1+ de Fitch Ratings ep@mple pour la
région Rhéne-Alpes ou la ville de Paris).

La qualité de la signature ressort encore plus rébmment de
'absence de défaut observé sur ce marché. Un dexigaux
établissements de crédit, actif sur le marché diese public local,
affichait ainsi en septembre 2010, un taux de dédau0,009 %, soit
seulement trois collectivités.

Enfin, dans le cadre de leur mission de contrbldgbtaire, les
chambres régionales et territoriales des compiast ité saisies que de
deux cas de déséquilibres liés a I'encours de tie,dau cours des trois
derniéres années.

Les collectivités locales et leurs établissementslips sont donc
considérés comme des emprunteurs présentant we nsqche de celui
des emprunteurs souverains. Cette situation awa@uja présent pour
conséquence d'atténuer fortement l'impact des nsrpridentielles
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appliquées aux crédits qui leur sont consentigjuas milieu des années
2000, sous I'empire du ratio Cooke, le rapport eerfitmds propres et
engagements de crédit était ainsi d'un cinquiénse8d# prévus pour les
agents privés. Le changement des régles conséautif accords de
Bale Il, introduisant une pondération en fonctioa th qualité de
signature de I'emprunteur, n'a pas fondamentalenrantifié cette
approche, mais cet état de fait risque d’évoluesda cadre des accords
de Bale Il (voir Chapitre IlI).

c) Des marges qui avaient atteint des niveaux histemgent bas

Sur ce marché, les marges bancaires ont amoradjliau des
années quatre-vingt-dix, un mouvement de baissepnggagnant le
désendettement du secteur local. Cette tendancst secrue, en
particulier pour les grandes collectivités, au détms années deux mille,
pour les produits de financement classiques a vamables monétaires
(EONIA et ses dérivés et EURIBOR de différentesumiis) ou a taux
fixe. Selon le jeu de la concurrence, ces margkdeat de quelques
points de base une vingtaine de points pour les petites strasfumais
rarement au-dela.

Le niveau de ces marges était donc historiquemengitla fin des
années quatre-vingt dix et il est resté durablerfzéinlie jusqu’en 2008.

Deés le début des années deux mille, I'offre de pitedstructurés
est cependant venue tres largement compenser fes ke rentabilité
consenties sur les financements classiques (variablifixe), ce qui a
attiré a nouveau sur ce marché les établisseménatsgérs sans pour
autant bouleverser sa structure.

A partir de 2008, sous l'effet des probléemes deuidigés
rencontrés par ces établissements, les marges @rgidérablement
augmenté, d’'abord sur les préts a court terme,quuiseux a long terme.

En 2010, les marges sur EONIA étaient souvent syrés a 90
points de base, et sur EURIBOR 1 an a 60 pointshase. Ce
renchérissement a cependant largement été compenséemprunteur
par I'effondrement du niveau des taux monétaires.elst accompagné
d’'un recul significatif des banques étrangéressunarché.

" Un point de taux d'intérét correspond & 100 poifesbase. Un taux d'intérét qui
passe de 2 % a 2,5 % augmente donc de 50 poibsde
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d) Un marché dominé par quelques intervenants

Le graphique ci-dessous, issu des données de fatiege de la
dette des collectivités locales 2010 de la sociétgance Active,
entreprise de service et de conseil en matiére edtiop de dette du
secteur public local, dont le champ d’analyse peteplus de la moitié
de l'encours de la dette locale, fournit une répant indicative par
préteur.

Ces pourcentages expriment des ordres de grandBuest
probable que la part de marché des banques guirssrgrésentes aupres
des petits comptes soit, ici, légérement sous-edler Le panel des
clients de Finance Active comprend en effet, sures collectivités
moyennes et grandes.

Répartition du financement du secteur public locakn 2010
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Sous ces réserves, le marché apparait donc déanare en
2010, a plus de 80 % par les préteurs traditiongaés sont Dexia, le
groupe BPCE qui regroupe la Banque Populaire ef#sses d’Epargne,
le Crédit Agricole et la Société Générale. Lesemuitablissements et le
financement obligataire interviennent a hauteundi®n 18 %, dont plus
de 6 % pour la Caisse des dépbts et consignatmes|de se répartissant
principalement entre d’autres banques francais&f?(Paribas, Crédit
Mutuel), la Banque européenne d’investissement XBEt des
établissements financiers étrangers.

Il - L’encadrement budgétaire

A - La «régle d’or »

Si le choix pour un projet d'investissement eriretbfinancement
et I'emprunt n’'a rien de particulier aux colledid& territoriales, le cadre
budgétaire auquel elles sont soumises peut avar amséquences
directes sur la maniere de gérer la dette. En, eftettrairement a I'Etat,
'ensemble des flux (emprunts nouveaux et rembouesés) doit étre
inscrit dans le budget, et I'emprunt est réserviramcement de la seule
section d'investissement. C’est la «régle d'ores dcollectivités
territoriales. La recette de I'emprunt, comme semlvoursement, sont
inscrits dans cette section, les charges finarxifigarant en section de
fonctionnement.

Les regles budgétaires, et plus particulieremantdle L. 1612-4
du code général des collectivités territoriales QI comportent par
ailleurs l'obligation que le remboursement du cp#oit, tous les ans,
assuré par des ressources appropriées, essertiglbstofinancement.

En vertu de cette régle, une collectivité est tet@eouvrir dans
son budget le remboursement de I'annuité en cageétales emprunts avec
des ressources qui correspondent a de I'épargrte frinement de la
section de fonctionnement vers la section d'ingsstnent, dotations aux
amortissements et aux provisions). Il lui est cepah permis d'y
adjoindre certaines ressources externes, a comddigelles soient,
comme c'est le cas pour les recettes percues e dit fonds de
compensation de la TVA (FCTVA), libres d’affectatjcet des cessions
d’'immobilisations, nettes des moins-values.
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Par ailleurs, une collectivité ne peut pas en |p&csauf a
s’exposer a une saisine de la chambre régionaleateptes par le préfet,
présenter son budget en déséquilibre réel (atticl612-5 du CGCT), ni
I'exécuter en déficit au-dela d’'un montant représenau plus 5 a 10 %
des recettes de fonctionnement, selon la tailldadmllectivité (plus ou
moins 20 000 habitants)

Ces regles ont globalement pour objet de limiterdeours a
I'emprunt en s'assurant qu'il servira bien a finandes besoins a moyen
ou long terme, a I'exclusion des dépenses de famotiment et du
remboursement de la dette existante.

B - Les limites
1 - Des regles budgétaires parfois contournées
a) Pour masquer un déficit

Lors de l'arrété des comptes, certaines colleésvinhscrivent en
restes a réaliser des recettes d’emprunts qui nfag encore été
contractés afin d'équilibrer leur compte administraAu regard de la
réglementation budgétaire et comptable applicahle aollectivités
territoriales, ces recettes doivent étre regard#msme incertaines et

rendent l'arrété des comptes insincere.

Les banques se sont d’ailleurs adaptées a ces réglaoposent,
de longue date, des produits avec un versemerdrélifies fonds. Au
surplus, jusqu’a la crise économique et financikr@008, la majorité des
collectivités pouvait a tout moment disposer de ppeitions de
financement bancaire qui représentaient souvestquits fois le montant
gu’elles sollicitaient.

Depuis 2009, la situation a évolué avec la recoitipnsdu
marché et le retrait de certains opérateurs dundement local. Des
collectivités pourraient donc désormais avoir déficdltés a trouver des
financements pour poursuivre des investissemente@rs d'exécution si
elles ne s’en sont pas assurées au dépatrt.

8 Les collectivités et certains établissements pshiie coopération intercommunaux
des départements d’'Alsace-Moselle sont toutefotduexdu champ d’application de
cette derniére mesure (article L. 2543-1 du CGCT).
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b) Pour réduire I'endettement apparent & moyen eg liamme

A la fin des années quatre-vingt, sur la base d’omeulaire
interministérielle du 22 février 1989, les colledts ont pu utiliser des
possibilités de gestion en trésorerie zéro et digdsssement des régles
de dépbts obligatoires de leurs fonds au Trésda guite de I'adoption
de la loi organique relative aux lois de finandgSl(F), une circulaire du
22 septembre 2004 a autorisé la poursuite de cdesrie gestion.

Pour un organisme dont la trésorerie ne peut 8aeép que de
facon extrémement limitative et qui, de surcrodt, gar son objet et ses
compétences mémes fréquemment endetté, il est dridsdbnne gestion
financiére d'utiliser ses ressources excédentgioes se désendetter et
ainsi limiter, autant que possible, les dépbts réomunérés.

Pour répondre a cet objectif de gestion en trésorsgro, les
collectivités peuvent recourir en général a dearfatements bancaires a
court terme (lignes de trésorerie), mais aussi pkeeptionnellement a
I'émission de billets de trésorerie.

Si 'assemblée délibérante doit se prononcer sumdetant de la
ligne de trésorerie, et donc sur le plafond degéraet peut donner
délégation a I'exécutif pour conclure le contrdte er’a connaissance
qu'au compte administratif du fonctionnement dupdstif. Tirages et
remboursements étant des opérations de trésosendes les charges
financiéres donnent lieu a prévision et réalisatians le budget.

Ces facilités ont pour objet de fournir des ligtédia court terme
permettant d'assurer la continuité des paiements da cadre d'une
gestion optimisée de la trésorerie, mais ellesomstiuent nullement une
ressource budgétaire, ni non plus un financemérigiterme.

Il a été cependant relevé que certaines collegivibnservaient au
31 décembre des fonds provenant des facilitésédererie accordées par
les banques, et que, de facto, elles pouvaient ai@spas afficher
l'intégralité de leur endettement a moyen et lomgme. Or, ces
ressources ne sauraient se substituer a des esdoantaires pour
couvrir des dépenses d'équipement.

Il ne faut cependant pas en déduire que tout cckditompte de
ligne de trésorerie en fin d'année conduit a uarftement injustifié de
linvestissement. En effet, I'équilibre du compténanistratif peut étre
assuré par ailleurs. Les lignes de trésorerie neaors pas soldées tout
simplement parce que le contrat court sur deuxceaes budgétaires.
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2 - Des moyens de contournement nombreux
a) Des renégociations codteuses

Des approches centrées uniqguement sur le respgcatodéraintes
existant en matiére budgétaire ont pu conduirerra faévaloir le cadre
annuel alors que le recours a I'emprunt imposewusien pluriannuelle,
en relation notamment avec la durée de vie desliirancés, le niveau
d’épargne projeté et son co(t financier.

Pour réaliser un volume de dépenses d'équipemniené,édes
collectivités ont pu ainsi vouloir réduire I'annéitiu capital remboursé.
Elles ont alors opéré par le biais d’'aménagemeisant a alléger les
dépenses correspondantes de l'exercice et celléaveémir proche, en
augmentant la durée de remboursement.

Or, bien souvent, 'aménagement a des fins buagsétantraine un
surcodt réel, méme s'il est assorti d’'une baiss¢éadyu d'intérét d'un ou
plusieurs emprunts. Ce surco(t peut notamment phove

- dindemnités et frais liés au réaménagement rendant
défavorable le bilan actuariel de celui-ci;

— du risque de renchérissement dans le temps dultiutérét du
refinancement, si ce taux est indexé ou conditionné

Au cours des années deux mille, cette approche ébaidg
pourtant colteuse a souvent prévalu, avec [laugtient de
I'endettement local. Elle a été exploitée par l@sdues.

Dans un premier temps, pour des raisons conjorigsirele
réduction de I'écart entre les taux a court terineetaux a long terme,
tenant notamment a la recherche par les fonds dsigues d’emplois
longs, les établissements de crédit ont ainsi E®pdes préts a leurs
clients sur des durées plus longues (20, 30, \&irans et plus). L'écart
faible entre les taux & 15 ans et les taux propsséses durées plus
longues est alors devenu un solide argument conmhgrour suggerer
un allongement de la durée de la dette.

Dans un second temps, lorsque I'écart entre les ¢aurts et les
taux longs s’est accru et que la courbe des talona retrouvé une pente
nettement positive, l'offre des produits structurgsest développée,
accompagnée de taux inférieurs au marché pendanpremiere période
dite « bonifiée », mais sur des durées excédastaledard habituel de
15 ans, cette fois pour majorer le niveau de lanifization ».



LES SPECIFICITES DE LA DETTE PUBLIQUE LOCALE 29

Les marges nouvelles ou gains budgétaires ainfisééasur le
rallongement de la durée d’amortissement de lee datht cependant le
plus souvent artificiels.

Fréqguemment, les collectivités optent pour le eftement dans
le nouveau prét, de l'indemnité de remboursemenprmdt réaménagé.
Cette solution permet de ne pas imputer cette initérdans les dépenses
de fonctionnement. De surcroit, elle masque le della renégociation
qui n'apparait pas dans les comptes.

Les instructions et les maquettes budgétaires etptbles
encadrent insuffisamment de telles opérations\atrigent de ce fait des
prises de risques et des refinancements non césirba recherche des
gains budgétaires immédiats conduit a ignorer héwelle perte
financiere consentie, en méconnaissant le montantliddemnité
refinancée et le codt réel de l'opération. Au ges déaménagements
encouragés par des présentations bancaires décfaxamablement les
renégociations proposées, des banques, en conigeg@deur ingénierie
et de leurs conseils, ont ainsi pu améliorer Iéorumération.

Dans une opération initiée par une banque fin 2@0département
de 'Ain a ainsi réaménagé un prét assorti d'urx tdintérét de 3,65 %
en un prét sur 35 ans & 0 % sur trois ans, puexédur I'écart de parité
entre le franc suisse et le dollar. L'établissemprdtendait que la
collectivité avait économisé 1,5 M€ de frais fin@ns et présentait
'opération comme da performance financiere obtenue par la gestion
active de la dette sur produits structurés, en @pdrtie de I'acceptation
par le conseil général d’'un risque géré dynamiqueimelLe département
avait en réalité consenti, pour réduire ses chaigeaédiates, une
opération financiere risquée et colteuse dans ngde En effet, les
documents de la banque ne lui indiquaient pas letano de I'indemnité
refinancée (2,4 M€ pour 18,8 M€ de capital) ni large a payer au
préteur (155 points de base) pendant toute la ddwéprét, ce qui la
situait plus de 150 points de base au dessus debtioos habituelles
d’endettement de la collectivité.

b) Des allongements de la durée de la dette injustifié

De nombreuses collectivités ont décidé de rallongedurée
d’amortissement de leur crédit avec pour princgigéctif d’améliorer la
présentation de leur budget, mais d’'une maniéifcate.

S'il est difficile, pour des raisons déja évoquéds,disposer de
données globales sur la maturité de la dette lpdake juridictions
financiéres ont relevé que ce rallongement avaitr pmonséquence de
décaler dans le temps le remboursement en capialaddette et
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d’augmenter la charge financiére et le risque dediectivité. Ainsi,
entre 2006 et 2007, la durée de vie de la detidugite du département
de I'Ain est passée de 9,3 ans a 13,6 ans. Pocorfanune de Saint-
Etienne, cette durée est passée de 16,5 ans era208% ans en 2008,
alors qu’en moyenne, elle était en 2008 de 12,hansles villes de plus
de 100 000 habitants. Pour financer la constructiume nouvelle
gendarmerie, la communauté de communes de la rédgi®ar-sur-Aube
a, pour sa part, contracté un emprunt structuré38uans, alors qu’elle
n'était assurée d'un loyer que pendant neuf anscdramune de Saint-
Maur-des-Fossés a accepté au cours de divers rageréants de sa
dette d’en rallonger la durée résiduelle de 16R2a84,4 ans entre 2002
et 2008.

L'orientation prise en termes d’allongement de Uaég de la dette

a constitué le terreau du développement des peodtiticturés. Entre
2004 et 2008, la durée d’'amortissement de la dafdtéa commune de
Saint-Gaudens a, au gré de diverses renégociagibeentractions de

produits structurés, été sensiblement rallongéeobamune de Saumur a
accepté, de son coté, de faire passer de sept andixa durée de vie
moyenne de sa dette, en la renégociant avec dehlifsrostructurés

assortis d’indexations avec des multiplicateurségeprs a cing, et des
barriéres sur le taux de change dollar US/Yen.

Ces allongements de la durée de la dette danslie dapérations
portant sur des produits structurés posent probjgamnee que I'exposition
au risque de taux, particulierement élevée poumphesluits structurés,
augmente avec l'allongement.

c¢) Des ratios centrés sur une approche budgétairejmgliisent des
comportements inadaptés

Plusieurs ratios, pourtant couramment utilisésl@aicollectivités,
voire les administrations de contrble, ont démolaués insuffisances car
ils sont trop centrés sur une approche budgétaire.

Tel est le cas de ceux construits a partir de Uiterbudgétaire, en
particulier le taux moyen de la dette (avec lesrgdm d'intérét) et la
capacité d’autofinancement nette (avec I'annuitéapital).

Ainsi, pour afficher leur bonne gestion, certainaslectivités
présentent leurs résultats en fonction du niveatady moyen d’intérét
payé sur I'encours de la dette. Ce ratio rappederitéréts payés au stock
de dette au ler janvier. Or, cet indicateur esteqgre avec précaution
dans la mesure ou il ne tient pas compte, le chéait, desisques de
taux et de change, ni de la durée d'amortisseneta dette. Certaines
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collectivités ont méme présenté leur stratégienfitere en niveau de taux
moyen inférieur au taux du marché.

Avec la remontée des taux a partir de 2006, de neusks
collectivités, incitées par les présentations baesaont considéré que la
bonne gestion se mesurait a l'aune de la faibldss® taux moyen.

En poussant ce raisonnement a ses limites, unectité qui
aurait voulu afficher un taux moyen a zéro pourt @amait pu décider de
basculer tout son encours sur des produits stegtlui offrant des
reports intégraux de frais financiers, en contrépalimportants risques
financiers pour le futur.

Dans des cas extrémes, la recherche de telles@Eno
budgétaires a conduit certaines collectivités @ seulement prendre des
risques inconsidérés en matiere d’emprunts strésfunais de surcroit a
accepter de rémunérer les conseils qui leur onige® de prendre ces
options, pour des gains budgétaires immédiats nuEs pertes
potentielles a long terme.

Ainsi, la commune de Chéatenay-Malabry, dans uneatitn
particulierement tendue (105 ans de capacité dendéstement fin
2008), a eu recours aux services de deux sociétésriseil qui ont pergu
0,3 M€ entre 2006 et 2009, en contrepartie d’ulomgement de la durée
d’extinction de la dette et d'une augmentation degues. De méme, la
commune de Saint-Etienne a accepté de rémunérautaun de 0,4 M€
sur six exercices les mémes conseils, pour linsiéecharge budgétaire.
Ces niveaux de rémunération étaient quatre a aisqpius élevés que
ceux des conseils habituels des grandes collegivit

Par ailleurs, il a été constaté que les taux moyaffishés
pouvaient présenter d'autres limites: ainsi net-lenpas toujours
corrigés des flux obtenus par la collectivité ses opérations relatives a
des instruments financiers, tels que les swaps.

Depuis 2009, les argumentaires reposant sur leanivdk taux
moyen, pour justifier la souscription d’empruntsisturés et reporter sur
les générations futures la charge d'une dette ésgue sont plus
employés, du fait de la baisse des taux monétaires.

Une autre référence budgétaire doit étre prise @ampte avec
prudence en termes d'analyse financiére : la ctpa&utofinancement
nette ou épargne nette. Ce solde est obtenu emehtant de I'épargne
brute, I'annuité en capital des emprunts. S’il pasitif, il est présenté
comme induisant une situation financiére confodalguisque la
collectivité concernée a dégagé, en plus du renseowent en capital, des
ressources pour financer des dépenses d’équipement.
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Cet indicateur a malheureusement encore dans léearional, une
forte visibilité renforcée et légitimée par les g@@tations des organismes
partenaires, alors qu’il conduit pourtant fréquemtma des défauts
d’appréciation de la situation financiéere.

En effet, une collectivité qui jaugerait sa sitaatia I'aune de ce
solde serait Iégitimement conduite a ralentir lmlbeursement du capital
amorti et a le reporter pour présenter systématignée une épargne nette
positive ou améliorée. La Collectivité territoriale Corse a ainsi évité de
payer pendant trois années I'échéance en capitsh diette, grace a des
renégociations successives. En outre, dans unatisituen voie de
dégradation, ce solde peut rester positif, maiguerment parce que le
remboursement du capital de la dette est faiblesitiztion est alors
qualifiée improprement de bonne. Dans le cas cioafrane accélération
de 'amortissement de la dette ou le paiement desités d’'une dette en
extinction (constituées d'une part importante d'@msement) peut
favoriser I'apparition d’'une épargne nette négatiud ne caractérise pas
nécessairement une situation financiére en voédeadation.

Dans un rapport a sa commission permanente en @48, 2e
département de I'Ain motivait ainsi le différé demboursement de
capital «pour faire face aypic de remboursement en 2006, 2007, 2008 et
2009. Cet accident pénaliserait le département damdiminuerait
largement sa capacité d'autofinancement couranta chambre des
comptes de Rhéne-Alpes a montré que I'opératiopengstifiait pas au
regard des capacités de la collectivité et qu'erffémdint son
remboursement, la collectivité avait pris des resjufinanciers plus
grands.

[l - Les régles comptables et de gestion

A - Un cadre juridique insuffisant

Les collectivités et leurs établissements publiéséficient d’'une
trés grande liberté en matiere de gestion de letie, dqu’il s'agisse de la
souscription de contrats d’emprunts ou de contlatgroduits dériveés.

Cette liberté est présentée comme la conséqueniapgécation
du principe de libre administration des collec8sitterritoriales. En
réalité, rien n’interdit au législateur de venicadrer cette liberté.
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1 - Le principe de libre administration des collectivieés
territoriales appliqué a 'emprunt

Le principe de libre administration des collectsitterritoriales est
un principe de rang constitutionnel. Aux termesldeticle 72 de la
Constitution, « [...]. Dans les conditions prévues par la loi, ces
collectivités s’administrent librement par des caitss élus et disposent
d’'un pouvoir réglementaire pour I'exercice de lewwm@mpétences. Ce
principe est repris dans le Code général des twilés territoriales
(CGCT), dans son article L. 1111-1.

La liberté d’emprunter accordée aux collectivitéxales est
souvent présentée comme la conséquence de ce pprimg libre
administration des collectivités territoriales.

Pour les communes, les départements et les régianigerté
d’emprunter résulte des articles L. 2336-3, L. 3336t L. 4333-1 du
CGCT qui les autorisent respectivement a recodr@maprunt. Les seules
restrictions sont de nature budgétaire. L'empraptdésente une ressource
non fiscale de la section d'investissement. UndectiVité ne doit pas
emprunter si elle n’est pas en mesure d’assurenieoursement du prét.

Pour autant, le principe de libre administratiors aellectivités
territoriales ne s'oppose pas a ce que les actss addlectivités
territoriales fassent I'objet d’un encadrement adstiatif, par exemple
celui du contrdle de légalité (voir la décision @anseil constitutionnel
n°82-137 DC du 27 février 1982). De méme, l'obligatimposée aux
collectivités territoriales par l'article 26 delts du 1°" ao(t 2001 portant
loi organique relative aux lois de finances de dépotoutes leurs
disponibilités auprés de I'Etat, sauf dispositioqpresse d’'une loi de
finances, n'a pas été jugée contraire a la Cotistit{décision n °2001-
448 DC du 25 juillet 2001). Rien ne semble donpptser a ce que la loi
encadre plus qu’elle ne le fait actuellement lesd@mns de recours a
'emprunt par les collectivités territoriales, dEss que cette mesure
répondrait a un objectif d’'intérét général.

2 - La non applicabilité du code des marchés publics

Avant la décentralisation, les collectivitées n'étdi pas
véritablement en mesure de choisir leur préteurulsSeuelques
établissements de crédit étaient autorisés a latribdier des préts,
financés sur des ressources défiscalisées ou déenifiar I'Etat.

Au début des années quatre-vingt, la Caisse daikixuipement
des collectivités locales (CAECL), institution fmzére publique
spécialisée dans le prét aux collectivités teiigtes, a été autorisée a
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octroyer des préts dits « banalisés ». Les annéeanses ont vu la fin
des préts a taux privilégiés et le début d’'une omence entre certaines
banques pour placer des emprunts auprées des nadléecterritoriales.

Cette ouverture du marché ne s’est pas pour atgghtite par une
obligation de respecter les prescriptions du coele miarchés publics.
Sous l'effet de la directive communautaire diteexv@es » n° 92-50-
CEE du 18 juin 1992, puis de la directive n° 20@4€E du 31 mars
2004, le code des marchés publics a en effet é&iré& de nombreuses
reprises pour intégrer, ou non, les opérationsfiitaes dans son champ
d’application.

Dans sa version actuelle issue du décret n° 20686d871er ao(t
2006, le code des marchés publiispose en son article 3-5° que sont
exclus de l'application du code, les emprunts sdigsspar des pouvoirs
adjudicateurs. Les collectivités territoriales matsdonc pas tenues de
respecter le code des marchés publics lorsqu’'atapruntent. Pour
autant, le souci de bonne gestion des deniersqsutidivrait les conduire
a mettre systématiquement en concurrence les pséteu

3 - De larges possibilités de délégations de compétence

La décision de recourir & un emprunt ou a un cbdgeacouverture
du risque de taux d'intérét reléve de la compételeckorgane délibérant
de la collectivité.

Cette compétence relative a la décision d'empryrgat toutefois
étre déléguée a une instance plus restreinte agissa nom de
'assemblée délibérante. Les délégations de comEdesont accordées
par le conseil municipal au mairgpar le conseil général et régional a la
commission permanente ou au présitfeett par I'organe délibérant des
établissements publics de coopération intercomneufiPCI) au bureau
ou au présideht

L’organe exécutif ne peut engager contractuellertzenbllectivité
locale ou I'établissement public qu’en applicatidone délibération ou
d’une décision rendue exécutoire.

Au sein des offices publics de I'habitat, le cohd&dministration
peut déléguer aux membres du bureau et au diret¢eigtablissement le

% Article L. 2122-22 du CGCT pour les communes.
10 Articles L. 3211-2 du CGCT pour les départements d221-5 pour les régions.
™ Article L. 5211-10 du CGCT.
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pouvoir de souscrire les emprunts, de réaliseppEsations utiles a leur
gestion et de recourir aux crédits de trésorérie.

Dans un cadre aussi peu contraignant, I'exercisecdatrbles est
rendu difficile.

B - Le difficile exercice des controles

L'efficacité des contréles susceptibles d'étre isfml sur les
opérations conduites par les collectivités ou leablissements publics
en matiére de gestion de leur dette dépend derda faridique, de la
précision et de la bonne adaptation des textesladifs et réglementaires,
ou des circulaires applicables.

1 - Un contrdle de légalité sans base solide

Comme tous les actes des collectivités, ceux felatia gestion de
la dette sont soumis au contrdle de légalité storlae et sur le fond.

a) Le contrble des délégations

La circulaire du 15 septembre 1992 relative auxtrat® de
couverture de taux d'intérét offerts aux colletésiet aux établissements
publics locaux détaillait notamment le contenualdélibération destinée
a autoriser I'exécutif a recourir a des contratsaléverture.

La circulaire du 4 avril 2003 relative aux régintes délégations
de compétences en matiere d’emprunt, de trésoegrid’instruments
financiers faisait de méme, sur des bases prenardrapte les décisions
prises dans le cadre de la loi du 27 février 2@0ative a la démocratie
de proximité, pour les délégations de compétencanatiére de dette en
général.

Sur ces bases, il appartenait aux préfets de@ente contenu et
le respect des délégations de l'organe délibérant.

La complexité croissante des contrats n'a cepengastfacilité
I'exercice de ce contrbéle de légalité puisque lesutaires n'ont pas été
adaptées, comme elles auraient dd I'étre aux podtructurés qui
integrent dans un méme produit, un emprunt classiguun ou plusieurs
produits dérivés.

12 Article R. 421-16 et R. 421-18 du code de la corsibn et de 'habitation.
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b) Les autres aspects du contréle de légalité

Selon la circulaire du 15 septembre 1992 relative @ntrats de
couverture de taux d’intérét offerts aux colledésgiet aux établissements
publics locaux, le contréle de légalité doit pertmgetie s’assurer que les
actes pris concourent a l'intérét général. L'engagyet des finances des
collectivités locales dans des opérations de naspéculative, par
définition contraires a lintérét général, ne reéwdonc pas des
compétences qui leur sont reconnues par la loi.dotes ayant un tel
objet doivent étre déférés par le représentant 'Heatl au juge
administratif, sur la base notamment de [lincompéte et du
détournement de pouvoir.

Or, un tel déféré n'est pas sans poser des diffisupuisqu’il
implique que l'autorité préfectorale démontre geeptoduit souscrit ne
répond pas a des critéres d'intérét général.

En outre, l'article L. 2131-2 du CGCT prévoit quanstransmises
au préfet, outre les délibérations du conseil mpaicet les décisions
prises par délégation de celui-cid% Les conventions relatives [...] aux
emprunts» et l'article L. 2131-6 donne mission au représende I'Etat
de déférer ces mémes actes au tribunal administrae CGCT prévoit
cependant également que les actes relevant dupdiradt ce qui est le cas
d’'un contrat de prét, ne sont pas soumis a ce®sltgms et demeurent
régis par les dispositions qui leur sont propredicles L. 2131-4,
L. 3131-5 et L. 4141-5 du CGCT). La circulaire daijRin 2010 sur les
produits financiers offerts aux collectivités ttriales et a leurs
établissements publics semble trancher ces incote&seen faveur de la
seconde série de textes. Elle indique en effet«qiens la mesure ou le
contrat d'emprunt est presque exclusivement unrgbde droit privé et
que la délibération autorisant sa signature doiirdaapparaitre les
principales caractéristiques de I'emprunt, il n'@agp a étre transmis au
préfet».

2 - Le contr6le des comptables

Pour réaliser leurs contrbles, les comptables ddemn la
production des pieces justificatives définies padécret n° 83-16 du 13
janvier 1983, modifié par le décret n°® 2003-301 Zavril 2003. Or,
lorsqu’ils procédent a des paiements et/ou a deaisements dans le

13 Des dispositions analogues du CGCT sappliquent @épartements (articles
L. 3131-2 et L.3132-1), aux régions (articles 1144-2 et L. 4142-1) et aux
établissements publics de coopération intercomreupal le renvoi que l'article
L. 5211-3 du CGCT fait aux dispositions relatives aammunes.
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cadre de contrats d’échange de taux d’intérétnélssont pas tenus de
disposer de ces contrats puisque la productiorede-ci au payeur n'est
pas prévue par la réglementation.

L’inadaptation de ce décret ne facilite donc paxdicice des
vérifications auxquelles doivent procéder les cablets et réduit
I'efficacité d'un dispositif de contréle censé gatia la régularité des
dépenses publiques.

C - Un tres large éventail de produits d’emprunts

Les collectivités territoriales ont majoritairemergcours a des
financements intermédiés. Les financements dégméidiés restent donc
marginaux et l'apanage des grandes collectivités dai rares
syndications?

1 - Une majorité de financements intermédiés classiques

Au moment de la libéralisation des marchés, ledecilités
souscrivaient des emprunts a moyen ou long terarelaRsuite, le souhait
de passer a une gestion plus active de leur detteorsmluit au
développement des lignes de trésorerie, des enspmasgortis d'une
option de tirage sur une ligne de trésorerie (H3pe revolving ») et des
produits dérivés utilisés a des fins de couverture.

a) Des emprunts a moyen ou long terme « classiques »

Ces emprunts intégrent un taux d’intérét qui pénat $oit fixe, soit
variable.

Le taux fixe est identique sur toute la durée dedé I'emprunt. Il
permet de se prémunir contre une hausse des té&ntérdt mais ne
permet pas de profiter de leur baisse.

Les taux variables ou révisables fluctuent & lsskawu a la baisse
en fonction de I'évolution d’un indice. Le tauxdmiéme est constitué de
l'indice - monétaire ou obligataire - et d’'une margégociée avec la
banque. Un tel choix permet de profiter d’une kamides taux d'intérét
mais expose en contrepartie aux conséquencesrdealesse éventuelle.

1 Le financement intermédié désigne un financementigihe bancaire (voir
glossaire).
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Les taux variables connus a posteriori sont dig@st-fixés » et
portent sur une période d'intéréts échue. Seulglite et la marge sont
définis dans le contrat, mais pas le montant dx. tau

Exemple 'EONIA et les indices qui en découlent (TAM,GA
T4M...) sont des taux variables.

Les taux révisables connus a priori sont dits &#é » puisque
leur valeur est connue au début de la périodelelijls s’appliquent.

Exemple tous les taux Euribor (et les taux ibor en gétgsont
des taux révisables.

b) Les lignes de trésorerie

Les collectivités et les établissements publics également été
amenés a souscrire des lignes de trésorerie outoreg de crédit. Il
s’agit d'un droit de tirage permanent d’une duréférieure ou égale a un
an pour un montant plafond et une durée déterndags une convention
passée avec une banque. Son objet est de per@dtgmprunteur de
financer ses besoins ponctuels de trésorerie. Gresbncours financier a
court terme donnant lieu a des tirages et des rersbments sur des
périodes breves.

Ces produits ont pour finalité principale, commeurlenom
l'indique, d'optimiser la gestion de la trésoreriees objectifs d'une
gestion active de la trésorerie consistent en ung@ndtion du co(t
d’'opportunité, lié a 'impossibilité de placer diemds disponibles. Pour
cela, I'encours sur le compte au Trésor doit &rglus faible possible
puisqu’il n'est pas rémunéré. Pour couvrir de mamniadaptée leurs
besoins de financement, les collectivités locaksvpnt donc faire appel
a des lignes de trésorerie, qu’elles mobilisenfuaiet a mesure de leurs
dépenses.

Une fois mobilisée, la ligne de trésorerie alimefgecompte
courant au Trésor de maniere a couvrir les dépahs@sur. Le recours a
ce financement implique une collaboration étroitéres I'ordonnateur et
le comptable public. Ce dernier doit pouvoir détieen quotidiennement,
et le plus tét possible, les encaissements et skraents attendus pour la
journée. L'ajustement entre les recettes et leemnkgs est assuré par
tirage ou remboursement de la ligne de trésorerie.

La gestion d’'une ligne de trésorerie impose donumike en place
d'une organisation spécifique pour en optimiser dsmntages et en
limiter les inconvénients, puisqu’une ligne de drésie non utilisée
génere des colts.
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Cette gestion passe souvent par la définition dplan de
trésorerie, qui suppose de disposer de ressowgchaiques, ce qui est
principalement le cas des grandes collectivitésfatudu volume des
masses financieres qu’elles traitent.

¢) Les emprunts assortis d’'une option de tirage s ligne de
trésorerie (emprunts « revolving »)

Depuis le milieu des années quatre-vingt-dix, sapparus des
contrats associant a la fois un financement a tenge et la couverture
des besoins de trésorerie. Les principales baniptes/enant dans le
financement du secteur public local ont développé offre de cette
nature.

Ces emprunts a long terme sont destinés au finartentes
dépenses de la section d'investissement. lls pegntet la fois de choisir
le rythme de la mobilisation qui peut étre partiedt échelonnée dans le
temps, de déterminer les indices initiaux et déisg&ades arbitrages sur
les indices et les modalités de remboursementsdig principalement
utilisés pour équilibrer en fin d’exercice les cdagpet sont généralement
remboursés pour partie en début d'exercice suivamir que la
collectivité retrouve sa gestion de trésorerie z€¥epuis la crise, ils
servent de lignes de trésorerie car, du fait decienneté des contrats,
leurs conditions financieres sont moins onéreusas s lignes
classiques.

Ces facultés sont bornées par un plafond d’enarsle montant
est fixé par le contrat. Dans la pratique, cesratétont connu un fort
développement. Au 31 décembre 2009, ils étaientliséb a hauteur de
19,9 Md€ pour l'ensemble des collectivités terigtms et leurs
établissements publics locaux.

d) Les produits dérivés souscrits a des fins de caureer

Au moment du choix de son taux d’intérét, la cdilé® publique
est face a un arbitrage entre le caractére fixeapiable du taux, et doit
appréhender les conséquences de ce choix.

Afin de minimiser les risques de taux induits pas choix, la
collectivité peut recourir & un contrat de couvextdu risque de taux
d'intérét, opération juridiqguement distincte et épgéndante du ou des
contrats d’emprunt en cours (éléments couverts) :

- ainsi, si elle s’est endettée a taux fixe et ga’'eflouhaite
bénéficier d'une opportunité de baisse des taumtérét, elle
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peut se couvrir en échangeant avec une contrepantieée sur
le marché son taux fixe contre un taux variable ;

- alinverse, si elle emprunte a taux variable ehade se couvrir
contre une hausse des taux d'intérét, elle pensfoamer son
taux variable en taux fixe en trouvant une contrgpagui
souhaite effectuer I'opération inverse.

Toutefois, pour pouvoir étre qualifié de contratariverture, le
contrat d’échange de taux d'intérét doitnorer I'exposition initiale au
risque de taux, ce que la mise en évidence de riglation entre les
variations de valeur de I'élément couvert et callesontrat de couverture
permet d’'établir.

Les contrats intégrant des produits dérivés pratieecapital de
référence, appelé notionnel, et présentent lacodatité de ne générer
que des flux d'intéréts, et en aucun cas de camtats la mesure ou
aucune des deux parties ne préte de I'argent fd’au

Les instruments d’échange ont pour effet soit dd@gfer un taux
contre un autre taux pour un méme capital de néééres’il s’agit de
contrats d’échange de taux d'intérét ou contrats dit « swap », soit de
figer un taux, s’il s’agit de contrats d’accord @eix futur ou « FRA -
future rate agreement», ou de contrats de termmrecderme, ou
« forward / forward ».

Les options sont une autre catégorie de produittvéde Elles
correspondent a des opérations conditionnelles @quigagent
irrévocablement I'une des deux parties, tout emaaff au vendeur, en
contrepartie de [loption, le versement par l'acbhetel’'une prime
définitivement acquise a l'autre partie. Peuventsiaétre négociées des
options permettant de garantir soit un taux plaf@ndap »), soit un taux
plancher (« floor »), soit les deux a la fois, auee option dite de tunnel
(« collar »). Dans le premier cas, I'emprunteuré&ehune option (paye
une prime) en contrepartie de laquelle le prétéassure contre le
dépassement du taux plafond. Dans le second, bassprunteur qui
vend une option (recoit une prime) assurant sotepré&u’il ne paiera
pas un taux d’intérét inférieur au taux planchee troisieme cas
correspond a un échange d'options dont le prix fesction des
anticipations de variations de taux d’'intérét aumrant de la transaction.

A cbté de ces modes de financement les plus coueatnumtilisés,
les collectivités et les établissements publics également parfois
recours, mais de fagon plus marginale, a des dertésintermédiés.
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2 - Des financements désintermédiés peu utilisés

Aux emprunts obligataires, d’origine ancienne, @& sjoutés plus
récemment les titres de créances négociablesnkesa moyen terme, les
autres a court terme.

Le financement est « désintermédié » dés lors’qugtunteur, en
'espece la collectivitt ou [I'établissement publicfait appel
« directement » aux préteurs sur le marché desacapi

Les collectivités doivent alors se conformer a adre juridique
beaucoup plus contraignant imposant le respectiEntégles applicables
a tous les emprunteurs que celles qui régissentd&on de titres, I'appel
public a I'épargne et, le cas échéant, I'admissitam coté.

En contrepartie, ce mode de financement permetcallectivités
d’emprunter des volumes importants de capitauxbtdinir parfois des
taux plus favorables que les conditions bancaiteteebénéficier d’'une
plus grande indépendance a I'égard des préteuliidranels.

Au 31 décembre 2010 (données provisoires), le Gearent
désintermédié (hors billets de trésorerie) s'étke@ab,6 Md€ pour les
collectivités territoriales et leurs établissemegniblics®.

a) Les emprunts obligataires

Le début des années quatre-vingt-dix a été marguéip certain
regain d’'intérét pour ce mode de financement. Aiesi1993, le volume
des émissions a dépassé 1,1 Md€ pour les collEggtilocales. Jusqu’en
1995, on peut distinguer deux catégories d'émetteud’'une part, un
groupe d'émetteurs réguliers (prés de 100 millidieuros annuels en
moyenne) constitué de la région lle-de-France adélle de Paris et du
département des Hauts-de-Seine, et d'autre partadéres collectivités
émettrices qui faisaient appel au marché plus pefietent.

A partir de 1995, le volume des émissions obligataides
collectivités locales a considérablement diminuéjismapres 2002, ou
moins de 200 millions d'euros avaient été émis, prFsgrammes
d’émissions obligataires ont retrouvé un intérépras des collectivités
locales. Toutefois, le nombre global d’émissiors pas atteint celui des
années quatre-vingt-dix, le marché étant animéupatrés petit nombre

15 Cf. Article L. 1611-3 du CGCT.
8 Source : ministére du budget et des comptes mUlIGFIP), données provisoires
arrétées au 28 février 2011
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d’émetteurs (régions Tle-de-France et Provences\péte d’Azur, ville
de Paris) qui ont lancé de grosses opérationgpedgenté I'essentiel du
marché.

b) Les titres de créances négociables (TCN)

lIs sont ouverts aux collectivités territorialespdes la loi sur les
nouvelles régulations économiques (loi NRE) du 1& 2001 qui a
modifié l'article L. 213-3 du code monétaire etdiTier.

Les collectivités territoriales et leurs groupersemeuvent utiliser
deux sortes de titres de créances négociables :

- les bons & moyen terme négociables (BMTN) d’'unéelut'au
moins un an et un jour, & considérer comme des weTtyr
budgétaires ;

- les billets de trésorerie (durée de un jour a unaasimilables,
guant a leur régime, aux crédits de trésorerie diegs) ;

3 - L’émergence progressive de contrats risqués

Au fil des années, afin notamment de minorer lagdna’intéréts
des emprunteurs et d’opacifier les conditions derd@nation des marges
des préteurs, les emprunts et les produits désgeésont complexifiés,
introduisant des indices de marchés de plus en ydletils et des
structures de plus en plus complexes.

a) La diversification et le développement des prodititiscturés

Des produits dérivés de plus en plus risqués

Si les premiers contrats de produits dérivés sdaspar les
collectivités territoriales et leurs établissemegraarsuivaient une finalité
de couverture, les produits proposés a compterO0é Be se sont plus
limités, pour les contrats d’échanges de taux aalrange d’'un taux fixe
contre un taux variable, ou inversement.

Les collectivités sont ainsi progressivement deesnvendeuses
d’options, ce qui leur a permis d’encaisser unm@rimais les a obligées
en contrepartie a accorder a un tiers la faculptdr en fonction de la
cotation des indices retenus. Des lors, c'est leaivité qui garantit les
positions prises par un tiers et qui, de manieradmxale, « assure » sa
contrepartie contre une évolution défavorable des.t

Compte tenu des risques supplémentaires ainsi Ipasproduits
dérivés ne sont alors plus souscrits par la coligeta des fins seulement



LES SPECIFICITES DE LA DETTE PUBLIQUE LOCALE 43

de couverture mais plutdt d’optimisation financietgpeuvent alors, dans
certains cas, étre considérés comme des prodeéitsiisifs.

Le développement des emprunts structurés

Ces produits dérivés ont ensuite été directemeégiés dans les
offres d’emprunt sous la forme de produits encdres Bophistiqués,
appelés « emprunts structurés », grace auxquetptimteur bénéficie
d'un taux d'intérét minoré pendant les premiereséas d’amortissement
de son emprunt, en contrepartie d’'un risque repsuté les annuités
futures.

L'offre structurée a émergé en 1997/1998 avec lesmijers
produits spéculant sur la mise en place de I'Ewrccore les contrats
avec indexation post-fixée, puis s'est développéecades offres
spéculant sur l'intégration de tel ou tel pays di@anzone euro au début
des années deux mille.

D’un point de vue économique, ces produits intéigidens un seul
et méme contrat, un emprunt et un ou plusieursyitodérivés, sous la
forme le plus souvent d'une vente d’option(s) caifnancer la réduction
du taux d'intérét payé par I'emprunteur pendantoqyues années. Dans ce
schéma, il N’y a pas symétrie entre les risquesgar I'emprunteur et le
préteur, le premier garantissant au second de dtBev un taux non
plafonné si certaines conditions sont réunies. @egrunts sont
facilement reconnaissables puisque la clause dinitdie taux d'intérét
applicable comprend alors nécessairement un oiephgs« si ».

lIs offrent a I'emprunteur dans les premieres asmiecontrat un
taux inférieur au marché, que I'on qualifie alors € bonifié » et qui,
dans certains cas, peut étre proche de 0 %.

Ces emprunts présentent en effet la caractéristigugermettre de
« dégager de la valeur » en raison de la venteogtsns financiéres
sous-jacentes. Cette valeur peut alors étre wjliséit pour payer les
conditions de résiliation d’'un précédent engagemantamment une
soulté’, soit pour « bonifier » le taux d'intérét par rappaux conditions
en vigueur sur le marché pendant une premiere geéd@mortissement,
soit les deux.

Dans tous les cas, la contrepartie est un accroesede la prise
de risque, dont I'amplitude sera notamment lié&wolution des indices
retenus et a la mise en jeu de la garantie accadén tiers par la
collectivité en raison de la vente des options.

7 voir glossaire.
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A la fin des années quatre-vingt-dix, les premigmduits
structurés consistaient simplement a masquer lamération réelle de la
banque en associant un prét et un contrat d'écrdm¢mux d'intérét.

Au début des années deux mille, sont apparus ledujis a
barriere désactivante, c'est-a-dire associant @hgirune vente d’option,
dans lesquels un taux d'intérét était un taux fxtmonifié » susceptible de
basculer en taux indexé, précisément lorsque lesrntentaient.

Ensuite, les banques ont proposé des produitsedte pdont le
taux d'intérét dépend d'un écart entre deux taurtérét de termes
différents, éventuellement construits autour déedi sans rapport avec
I'activité des collectivités territoriales (STIBORIBOR Dollar, LIBOR
Sterling, notamment) mais aussi des produits dengghalont le taux
d'intérét dépend des parités de change (francesuies, notamment).

Enfin, les produits les plus complexes, qualifiéguste titre de
« toxiques », ont intégré des coefficients multigleurs dans la formule
de calcul du taux d'intérét, et méme des effets wlatifis ou
d’incrémentatioff au travers de produits nommés « snowball » par
référence a l'effet boule de neige qu'ils induisentcas d’augmentation
du taux.

Dans ces derniers cas, les produits reposent seffeinde levier
di au fait que pour augmenter le montant de lagercue lors de la
vente de(s) I'option(s) et donc pour abaisserue tintérét de I'emprunt
les premieres années, le montant notionnel degp}idn(s) dépasse le
montant du capital de I'emprunt, éventuellementptiesieurs fois. En
contrepartie, le risque pour 'emprunteur s’en Wwmultiplié d’autant.

D - Des normes encore peu contraignantes

La crise financiére intervenue au cours de I'an@@es8 et la
découverte de I'ampleur des risques pris par cersacollectivités en
matiére de gestion de la dette, ont incité le rténés de l'intérieur, de
'outre-mer et des collectivités territoriales etlw de I'économie, de
l'industrie et de I'emploi a réunir, dés le mois devembre 2008, les
principales associations d'élus et les principaiabléssements de crédit
intervenant dans le financement des collectivitéales.

Destinée a consigner les meilleures pratiques dagues et des
collectivités territoriales en vue d'assurer unafinement adapté, une
« charte de bonne conduite » a été signée leehd@e 2009.

18 e taux payé par la collectivité ne peut connajtrein accroissement.
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La diffusion de cette charte a été suivie de lalipation d’'une
nouvelle circulaire qui fait le point sur les difféites régles applicables a
'emprunt et aux produits de couverture et qui dpp&ttention sur les
risques relatifs a la gestion active de la dette.

1 - Le contenu de la « charte de bonne conduite »

En signant la «charte de bonne conduite », lescipaux
établissements bancaires francais et les assawdatiationales d’élus
locaux ont décidé de prendre plusieurs engagements.

Les établissements bancaires renoncent tout d’abopdoposer
aux collectivités territoriales tout produit exposa des risques sur le
capital et des produits reposant sur certains ésdi risques élevés. lls
s’engagent également a ne plus proposer de proaleis des effets de
structure cumulatifs et, dans leurs propositions @llectivités locales, a
présenter leurs produits selon une classificaties dsques induits,
double et croisée, d’'une part a raison de l'indicedes indices sous-
jacents et, d’autre part, en fonction de la stmectlu produit.

Grille des risques de la charte de bonne conduite

Indices sous-jacents Structures

Taux fixe simple (TF). Taux variable
simple (TV).
Echange de TF contre TV ou inversement.
Echange de taux structuré contre TF ou TV
taux variable simple plafonné (cap) ou
encadré (tunnel)

1 Indices zone euro

Indices inflation francaise

2 Ou inflation zone euro ou écart entre¢ B Pas d'effet levier
indices
3 Ecarts d'indices zone euro C Option d’échange (swaption)

Indices hors zone euro
4 | Ecart d'indices dont I'un est un indice D
hors zone euro

Multiplicateur jusqu'a 3
Multiplicateur jusqu’a 2 capé

5 Ecart d'indices hors zone euro E Multiplicateur jusqu'a 5

Les établissements bancaires reconnaissent égdleraex
collectivités locales le caractére de «non prides®l financier », le
francais comme langue exclusive des documentsagagent a fournir
davantage d’'informations et d’analyses aux emptuste

En signant cette charte, les banques s'interdiskmic de
commercialiser pour I'avenir certains produits spétifs qui, par nature,
ne sont pas adaptés aux besoins des collectivités.
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Elles renoncent ainsi a proposer aux collectivigsales tout
produit exposant a des risques sur le capital,nmoint le risque de
change, et des produits reposant sur certainseis@iaisques élevés, par
exemple, sur la valeur relative de devises. Ella®mncent de méme a
proposer des produits présentant une premiére pti@sbonification
d'intérét supérieure a 35 % du taux fixe équivalemtde I'Euribor a la
date de la proposition et d'une durée supériedre % de la durée totale.
Elles renoncent enfin a proposer des produits aémmentation
progressive (« snowballs »).

Les banques s’engagent enfin sur un devoir de darséorcé aux
collectivités, ce qui se traduira notamment par umfermation des
collectivités sur le niveau de risque des prodpitsposés a l'aide de
I'« échelle de risque » décrite plus haut. Plugcigément, elles
s’engagent a fournir aux collectivités :

- une analyse de la structure des produits et de leur
fonctionnement, en mentionnant clairement les inéarents et
les risques des stratégies proposées ;

- une analyse rétrospective des indices sous-jagents

- une expression des conséquences en termes dinfiér@ciers
payés notamment en cas de détérioration extrémeahektions
de marché (« stress scenarif’»)

- et pour leur permettre de valoriser I'ensemble deird
instruments dérivés directs ou inclus dans desyitodtructurés
des catégories B a E, a leur fournir gratuitement@urs du ler
trimestre de l'année, la valorisation de leurs pitsd aux
conditions de marché du 31 décembre de I'anné& gedde.

Du c6té des collectivités territoriales, les asstens d'élus
s’engagent a une plus grande transparence suiskpses liés a leurs
emprunts, tant vis-a-vis des banques que vis-a@lwiseurs assemblées
délibérantes et des citoyens, en termes d’encdlinglices sous-jacents
et de structures des produits.

2 - Une circulaire inscrite dans la logique de la chag

La circulaire du 25 juin 2010 relative aux produfisanciers
offerts aux collectivités territoriales et a le@wblissements publics a
pour objet d’appeler l'attention sur les risquekéirents a la gestion
active de la dette par les collectivités territtasaet de rappeler I'état du

19 par exemple, en fournissant une grille de simutatu taux d’intérét payé selon
I’évolution des indices sous-jacents.
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droit sur le recours aux produits financiers et dostruments de
couverture du risque financier. Elle abroge lautaire du 15 septembre
1992 relative aux contrats de couverture du ristpugaux d'intérét offerts
aux collectivités locales et aux établissementdigaibocaux, et celle du
4 avril 2003 relative aux régimes des délégatioascdmpétences en
matiére d’emprunt, de trésorerie et d'instrumeintarfciers.

Cette nouvelle circulaire s’applique, comme lescfdentes, aux
collectivités territoriales et a leurs établissetaepublics locaux, a
I'exception des offices publics d’habitation.

Certaines des grandes lignes précédemment dévelgar les
circulaires gqu’elle abroge sont reprises, notammgeties qui portent sur
le recours aux produits financiers, les pouvoirsléiégation des organes
délibérant et le réle du comptable. Sont plus palirement approfondis
le contenu de la délégation de pouvoir de l'assémtdélibérante a
I'exécultif et le contrdle que celle-ci doit exerserr les actes effectués en
son nom.

Cette circulaire décline également les engagemamigsdans la
charte de bonne conduite et reprend sa grilleadiyge des risques.

En définitive, la charte apparait d’'une portée tmien raison du
nombre restreint de ses signataires et du contesenjagements pris. Il
en va de méme pour la circulaire, puisqu’elle giitdans la logique de
la charte et dans un cadre normatif peu contraigrigar ailleurs, ces
mesures, méme si elles apportent certains progré&emblent pas, sur le
fond, a la hauteur des problemes résultant deffasdin des produits
structurés.

Le contenu de cette charte montre toutefois, ganuimération de
toutes les pratiques auxquelles les banques renpnkétendue des
dérives induites par le développement des prodstitscturés et la
responsabilité des préteurs comme des empruntaossags dérives
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RECOMMANDATIONS

- Privilégier l'utilisation des ratios de solvabii comme la
capacité de désendettement qui mesure en annéewfiiancement le
remboursement du capital de la dette ainsi queriEgmations reposant
sur la valorisation financiére de I'emprunt ou dé&ngtrument de
couverture ;

- a l'inverse, prendre garde a l'utilisation desti@s et indicateurs
élaborés a partir de I'annuité de la dette (annustér recettes réelles de
fonctionnement, taux moyen de la dette, capacigutdfinancement
nette) qui conduisent a privilégier la diminution @urt terme de
I'annuité de la dette, sans tenir compte des risquéurs, en rallongeant
la durée d’amortissement et en augmentant le ris§jnancier en
général ;

- mettre fin aux incohérences entre les textesssagit I'exercice
du contrble de légalité sur les contrats de préfim gue ces contrats
soient clairement soumis & une obligation de trdasion au contréle de
|égalité.




Chapitre Il
Une gestion plus sophistiquée et moins

maitrisée

L’enquéte a montré que, bien que les collectiVibéales aient eu
recours de maniére croissante a la dette, peu eusds sont celles qui
ont pris le soin de définir, et a fortiori de faivalider par leurs organes
délibérants, une stratégie d’endettement tenanptmiie leurs besoins,
de leurs capacités financiéres et des différentessipilités de
financement qui s’offraient a elles.

Il apparait également que beaucoup de collectividéstoriales
s’appuient de maniére excessive sur les conseiessaecommandations
de leurs banquiers, ce qui ne les place pas damsituation optimale
pour pouvoir mesurer correctement si les produiteopgsés
correspondent, en termes de marges ou de risqlegsantéréts.

| - Des lacunes

A - Un mangue de réflexion stratégique

Dans un contexte de reprise de I'endettement de08 et de
hausse rapide des taux d'intérét jusqu’a la fin&20® gestion de la dette
a pris une importance croissante. Pour autangdesurs locaux n’en ont
pas toujours suffisamment pris conscience.
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Alors que la décision de s’endetter résulte souwdmt choix
politiques structurants, liés d'abord a la volodtiévestir mais aussi a
des arbitrages, notamment entre une hausse dec#dité et le recours a
I'emprunt, la définition claire d’une stratégie ddettement par I'exécutif
et sa formalisation dans un document de référeneenedrent
relativement rares.

Cette carence se double, dans de nombreuses imilsctd’'un
développement insuffisant des outils de pilotagarftier pluriannuels,
tels que les plans pluriannuels d'investissemet. définition d'une
stratégie d’endettement, méme si elle peut et diie révisée
périodiquement, nécessite en effet d'effectuer deficipations a un
horizon qui ne peut se limiter au court terme.

Ces insuffisances peuvent, en partie, s’expliquar ygn acces
jusqu’ici aisé au marché bancaire.

La forte remontée des taux d'intérét entre 20062@08 a
cependant montré a quel point certaines colleéBvibnt été prises de
court et n'ont alors pas hésité a souscrire de énanprécipitée des
emprunts structurés qui leur offraient un répibartterme avec des taux
d’intéréts bonifiés.

La commune de Saint-Barthélemy-d’Anjou (Maine-etred a
ainsi souscrit un produit de pente avec un coefficmultiplicateur de 4 a
I'automne 2008 afin de se prémunir contre une potersle la hausse des
taux dintéréts a court terme, juste avant que tsx courts ne
s’effondrent.

Des exécutifs locaux ont également pu considérgorta que la
stratégie de gestion de la dette leur revenaiti@t rjétait nécessaire, ni
de la formaliser, ni d’en débattre. Le maire da&aourg (Moselle) a, par
exemple, justifié I'absence de stratégie formaliaéee sujet par le fait
gue la délégation de pouvoir dont I'exécutif béciaft pour souscrire les
emprunts incluait également la définition de lat&gie financiere de la
commune.

L'absence de définition d'une stratégie financipeat se révéler
préjudiciable en conduisant les collectivités a pes suffisamment
diversifier leurs bailleurs de fonds, la structde= leur encours de dette
par type de taux d'intérét, mais aussi a ne pasrlisuffisamment leurs
échéances, et & ne pas articuler correctemenstiogele leur trésorerie
avec la souscription et le remboursement des ertgrun

La communauté d’'agglomération Saumur-Loire-Dévedompent
(Maine-et-Loire) a ainsi mobilisé plus d’empruntegses besoins ne le



UNE GESTION PLUS SOPHISTIQUEE ET MOINS MAITRISEE 51

justifiaient, et payé en conséquence des fraisdieas inutiles en raison
du recours a des produits inadaptés.

L'enquéte a également montré que, dans les caksexisfait une
stratégie d’endettement bien identifiée, elle ntégenéralement pas
rendue publique, ni débattue devant l'assembléebétéhte. Le
département du Maine-et-Loire a ainsi défini umatégie de gestion de
sa dette a deux reprises entre 2007 et 2010, xeissevement au sein de
son bureau exécutif et non pas devant la commis#ésnfinances, ni a
fortiori devant 'assemblée délibérante. De méfeemaire de Forbach
(Moselle) n'a pas présenté au conseil municipatsstégiealors qu’elle
avait pourtant été exposée devant la commissiofirtasces.

B - Le rble insuffisant des assemblées délibérantes

Les assemblées délibérantes ne sont pas toujousguation de
pouvoir appréhender la nature des opérations degete dette qu’elles
autorisent, de vérifier si celles-ci sont bien doas dans l'intérét de la
collectivité, et de s’assurer, le cas échéant, ligg'esont cohérentes avec
la stratégie globale définie.

Cette carence s’explique souvent par le manquefodiration
compléte et intelligible disponible. Le cas de mmune de Sainte-
Maure de Touraine (Indre-et-Loire) dont le consailnicipal ne disposait
pas des caractéristiques des emprunts avant decli illustre une
situation assez répandue dans les petites coltéstiv

Le manque d’'information peut également provenif'alitude de
I'exécutif, lorsqu’il doit rendre compte a son asbéée délibérante des
décisions qu'il a prises par délégation de celldtei’'est pas rare en effet
qgu'’il élude alors le débat en limitant les inforinat données aux seules
caractéristigues des emprunts souscrits. Ainsimaége de Rezé (Loire-
Atlantique) n'a pas correctement rempli I'obligatide rendre compte des
emprunts souscrits, bien que la commune ait largeroentracté des
emprunts structurés, dont I'un était indexé sumpdaité Euro / Franc
suisse. De méme, le maire de Forbach (Mosellepasarendu compte de
l'usage de la délégation qui lui avait été accorddlers qu'il avait
pourtant dépassé les limites d’endettement quavait été fixées par le
conseil municipal.

De maniere encore plus flagrante, des informatiessentielles
permettant de comprendre la nature particulieremesquée des
opérations de gestion active de la dette et desemilants financiers
effectués, n'‘ont pas été transmises au conseil ndiastration de
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I'établissement public de gestion immobiliere durdd®as-de-Calais
(EPINORPA).

Une fois les opérations de gestion de dette effestu les
collectivités locales sont par ailleurs tenues demdre compte, a leurs
assemblées délibérantes notamment, dans leurs dataibudgétaires et
selon la forme prescrite par le type d’instructmymptable qui leur est
applicable.

Jusqu’en 2010, ces maquettes budgétaires étaidntrament
inadaptées pour retracer de maniere compréherstilbldéquate, dans les
annexes sur |'état de la dette, les risques réelenpris par une
collectivité qui souscrivait des emprunts structurdinsi, le cadre ne
permettait pas de mentionner, nhotamment dans Igsuets a plusieurs
phases d’indexation, les formules completes deutdkes taux structurés.
Les emprunts structurés apparaissaient alors lg sbuvent parmi les
emprunts a taux fixe en raison d'une premiére phdesetaux fixe
« bonifié ».

Tel était le cas de la communauté urbaine du Ctédeatceau-
les-Mines (Sabne-et-Loire) qui classait, dans t'dtasa dette joint a son
budget primitif, parmi les emprunts a taux fixe, emprunt structuré
pourtant indexé sur 'écart entre le CMS 20 anlg €@MS 2 ans sur une
période de 18 ans.

D’autres communes, comme Le Portel (Pas-de-Calais)
Echirolles (Isére), ne recensaient pas non pluctament dans I'état de
leur dette les emprunts structurés. De méme, lasxas relatives a la
dette de la communauté d’agglomération du Grane Q#ira) ou de la
communauté d’agglomération Amiens Métropole (Sommag
respectaient pas les prescriptions de l'instructiodgétaire et comptable
M14.

Ces documents ne permettaient donc pas d’évalulerrisque par
emprunt, ni le risque global pris par la colledviau niveau de
'ensemble de son endettement.

Les mémes observations ont pu étre faites concel@suproduits
dérivés souscrits par certaines collectivités.

La circulaire du 25 juin 2010, déja évoquée, et nesivelles
magquettes applicables au ler janvier 2011 pouatl'de la dette (état
A.2.9), devraient permettre d’enrichir I'informatiosur la dette et les
risques portés par les indexations retenues eeréainsi les erreurs
relevées par le passé.
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C - La confusion entre le role de préteur et celule
consell

Confrontées aux produits de plus en plus sophissiguoposés par
les banques, de nombreuses collectivités ont edate® a se reposer,
parfois avec un certain aveuglement, pour gérerdetie, sur les conseils
des banques.

L’enquéte a ainsi montré qu’'un nombre significdf collectivités
territoriales, en particulier des communes de @etitille, mais pas
uniquement, avaient mis en place une gestion aatvela dette et
effectuaient des opérations complexes et risquéesamment de
souscription d’emprunts structurés ou de réaménagesn sur les
conseils de leurs banques.

La commune de Ouistreham (Calvados) a ainsi sa/icbnseils
de sa banque avant de souscrire des empruntsusésisins faire preuve
d’une vigilance suffisante.

Les banques sont, pour leur part, soumises auegedg bonne
conduite définies dans le code monétaire et fimananotamment a
l'article L. 533-12. Elles prévoient que les présiis de service
d’'investissement communiquent a leurs clients legerinations leur
permettant raisonnablement de comprendre la nalurservice et les
risques, afin que ces clients soient en mesurerelepe leurs décisions
d’'investissement en connaissance de cause.

Plusieurs collectivités ont mis en cause ce roleateseil joué par
leur banquier, ce qui a conduit certaines d’entiessepar exemple la ville
de Saint-Etienne ou le département de la Seing-Bainis, a annoncer
gu’elles allaient recourir a des procédures juifiegaau motif que les
banques ont privilégié leur intérét commercial &trichent de celui de
leurs clients.

Il a été constaté que les informations délivréeatimenaient que
rarement sur les risques pris. Ont aussi été retegértaines ambiguités
dans les démarches commerciales, visant a fidédisgientéle.

Une banque a ainsi cherché a développer des redgtidvilégiées
avec les collectivités et établissements publicsada par le biais
notamment de conventions de conseil offrant degicgsr gratuits en
matiére d'analyse financiére ou d’études écononsigonis qui liaient de
facon privilégiée le fournisseur a son client.

La communauté de communes d’Epernay-Pays de Champag
(Marne), ainsi que les communes de Saumur (Maii®ie¢) et
Ouistreham (Calvados) se sont engagées dans ¢mtieariats.
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S'’il n’est pas critiquable en soi que les banquet un tel role
de conselil, il en va differemment lorsque ce rddewit a influencer,
parfois de maniére substantielle, la prise de d@#tide collectivités qui
manquent d’expertise interne. Ce déséquilibre emtrprunteur et préteur
a été constaté pour le département de I'Ain quiitasauscrit des
emprunts structurés particulierement risqués. €abtes a renégociés a
plusieurs reprises, assurant a la banque une atmmarsubstantielle de
sa rémunération.

Dans certains cas, les collectivités n'ont pas lariprécaution de
se doter de moyens d’analyse propres ou, a défiautecourir a des
conseils externes et indépendants avant d’accepgemines offres
particulierement complexes ou risquées. La comnii@evault (Loire-
Atlantique), malgré une situation financiere saéhasans besoin apparent
de réduire ses frais financiers, a ainsi contrdet® emprunts structurés
incluant des périodes de taux « bonifiés ». Addié renégociations, ces

emprunts sont devenus de plus en plus risqués.

Dans d'autres cas, la collectivité a privilégié umation trop
exclusive avec un seul établissement, ce qui lait gtotentiellement
préjudiciable, soit en raison de [l'affaiblissemeai# son pouvoir de
négociation, soit en raison des effets induitdesmiveau de concurrence.

D - Le rGle limité des comptables publics

En dépit de leur rble de conseil auprés des colles publiques,
qui fait partie de leurs missions, les comptables Ttésor public
interviennent peu en matiere de gestion de dette.

La difficulté de jouer un role de conseil de gestgusceptible
d’engager lourdement les finances des collectivétédes établissements
publics gu’ils suivent et d'interférer dans les oégtions avec les
banques, ne peut que les inciter a rester prudaotslemeurant, méme
lorsqu’ils sont sollicités par les collectivitégrtoriales, ils ne sont pas
toujours en capacité d’apporter un conseil réponddeurs besoins, du
fait de la spécificité des questions de gestioarfaiere, notamment en
matiere de dette.

Dans ces conditions, les comptables publics negamt méme de
fournir une expertise indépendante pouvant fairgrepoids aux conseils
des banques. lls n'ont d'ailleurs pas véritablemené un role d'alerte
face au développement des produits les plus risqués

Ces lacunes démontrent le besoin d'un effort demddion
complémentaire et d’un appui technique aux compsapublics.
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Il - Des modalités d’endettement de plus en plus
complexes

A - La diversification des outils de gestion
1 - Le développement de la trésorerie zéro

Les collectivités territoriales sont des corresgaomd du Trésor. En
application des dispositions de la loi organiquatiee aux lois de
finances du ¥ aolt 2001, elles sont tenues de déposer toutes leu
disponibilités auprés de I'Etat, sauf dispositioqpresse d’'une loi de
finances. Les conditions dans lesquelles elles gr@uprocéder a des
placements de cette trésorerie sont limitativessDagas conditions, il est
de leur intérét de limiter le plus possible ledsbrerie, non rémunérée,
lorsqu’elle est alimentée par des emprunts.

L'enquéte a montré que les collectivités ont éténimeuses a
développer leur gestion de trésorerie, optimisansialeurs charges
financiéres, sans prendre de risque. Au moyen tte technique, elles
parviennent a mieux gérer les décalages en trésome leurs
investissements.

Ainsi, la commune de Sarreguemines suit sa trésamarquotidien
avec le comptable. Le département des Cotes-d’Aattent un niveau
optimal en évitant en fin d’exercice la remontéeathle de son encaisse
au Trésor, grace a un emprunt assorti d’'une oglotirage sur une ligne
de trésorerie. La commune du Portel (Nord) géréeégant activement sa
trésorerie, comme Amiens et la communauté d’'aggiatiech Amiens
Métropole.

Malgré un niveau de marges élevé depuis 2008, disctivités
bénéficient encore aujourd’hui de conditions ativas en la matiére
dues aux bas niveaux des taux monétaires.

Les chambres régionales des comptes sont ceperfaatre
conduites a recommander a certaines collectivitérise en place d’'une
meilleure gestion de leur trésorerie. Tel est le da la chambre de
Languedoc Roussillon, a propos de la commune degMau(Hérault)
qui dégageait des excédents de trésorerie de ZDNE3en 2008, soit
pratiguement le double de son endettement a lamgeteLa chambre de
Rhéne-Alpes, constatant la situation structurellee drésorerie
excédentaire des communes de Tignes et Val d'l6@awoie) leur a
également recommandé d’optimiser la gestion des ldisponibilités avec
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le concours du comptable et de contracter a catteurfie ligne de
trésorerie.

Il a par ailleurs été relevé que les moyennesatdgs collectivités
recouraient aux crédits dits « revolving », primbégment pour gérer les
besoins de consolidation de fin d'exercice et aawsiir la possibilité de
rembourser I'emprunt levé dés le début de l'anndigaste, afin de
revenir a une trésorerie zéro. Cependant, ces fsaukisont pas toujours
utilisés a bon escient. Ainsi, la communauté d'aggiration Saumur-
Loire-Développement (Maine-et-Loire), avait contéagne ouverture de
crédit renouvelable représentant 60 % de son tmdent total et I'avait
mobilisée comme une ressource a long terme alomem@ue les
dépenses d'investissement n’étaient pas réalis@eshambre régionale
des comptes des Pays de la Loire a estimé qu'gmne lde trésorerie
aurait été bien plus adéquate.

Depuis la fin 2008, I'utilisation des crédits assod’'une option de
tirage sur une ligne de trésorerie, qui s'est @eew 2010 a 20,7 Md€
pour les collectivités local®s s’est développée pour la gestion infra-
annuelle de la trésorerie. En effet, les margesdieas ayant fortement
augmenté sur les lignes de trésorerie — les cergtant aussi assortis de
commissions d’engagement ou de non utilisationes, dollectivités se
sont reportées sur ces contrats, qu'elles avaiéjit douscrits et qui
étaient donc disponibles, puisquils bénéficiaieté marges plus
attractives. Le département du Bas-Rhin, a l'ind@nombreuses autres
collectivités, a ainsi pu diminuer le colt de sdtedgrace au recours
massif a ces produits, indexés sur 'EONIA et sé&sivds, et en
particulier sur les contrats déja anciens signéee €199 et 2006 qui
étaient assortis de marges faibles. Il a été raignela collectivité avait
pu ainsi judicieusement profiter du niveau de ceek, inférieur a 1 %
depuis mars 2009.

Les chambres régionales des comptes ont égalemintem
évidence au travers de leurs contrbles des caslgsmyuels la gestion de
trésorerie zéro pouvait rencontrer des obstackss ise en ceuvre de la
part du réseau du Trésor. Confronté & une trésoiraportante (entre 16
et 35 M€) liée au versement décalé des redevanaesrgpport au
paiement des dépenses d'investissement, le synidieatiépartemental
d'assainissement de Il'agglomération parisienne A&HIA n'a pas pu
atteindre, dans un premier temps, ses objectifplaiement, la recette
générale des finances n'ayant pas tenu compterdeasactere industriel
et commercial. Il a ensuite rencontré des diffisilipour obtenir des

20 source : Ministére du budget (DGFIP), données ipoines arrétées au 28 février
2011
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informations précises sur les mouvements quotididmspaiement de
dépenses et d’encaissement de recettes, avansdageadu poste sous
Hélios, afin de mettre en place sa trésorerie zéro.

2 - Des gestions innovantes

Depuis 1989, les collectivités territoriales fraisea ont financé
leurs besoins a court terme au moyen de lignesrésorerie. En
complément, elles ont eu recours a des contratgpde« revolving » leur
permettant de gérer leur trésorerie. Depuis 2008ehchérissement des
conditions bancaires les conduit & recourir a désusupports.

A cet égard, un des champs d'innovation et de iwaitde la
charge financiére de I'endettement est la gesteooadirt terme.

Certaines collectivités, tirant parti des dispositi de la loi sur les
nouvelles régulations économiques du 15 mai 2088 développé des
financements désintermédiés en émettant notammest hillets de
trésorerie directement sur le marché.

En avril 2004, la commune de Lyon a ainsi pris &ision de
mettre en place un programme de billets de trésorafin d’obtenir des
financements a court terme moins onéreux. Ces tmdsanécessitent
d’obtenir une notation court terme auprés d’'unenegale notation. Elles
exigent également une certaine organisation, notarhom appel d'offres
afin de sélectionner I'arrangeur du programme aqour mission d’aider
la collectivité a rédiger les contrats et le docotnde présentation
financiére, et des agents placeurs ainsi qu’un tagemiciliataire. Une
fois en place, la ville de Lyon a lancé son progreand’émission, en
définissant au préalable sa durée et son indexatiorfonction de son

plan de trésorerie.

Au total, I'utilisation d’'un programme de billet® drésorerie doit
étre vue comme un outil de diversification de latigs a court terme. En
effet, une ligne de trésorerie ou un contrat «Iérg » demeure
indispensable en complément, afin d’assurer lesyeroents quotidiens.

Les juridictions financieres ont cependant consté peu de
collectivités interviennent dans ce cadre.

Or, depuis la crise, I'utilisation de ces techniymeut s'avérer
financierement plus intéressante. Ainsi, depuis8208 ville de Lyon a
lancé plus de 70 émissions a court terme. En 2809, 357 M€
d’émissions d’'une durée moyenne de 14 jours, lantone a pu obtenir

21 Hélios est l'application informatique unique destimn du secteur public local,
développée par la DGFIP pour se substituer auxiptestapplications antérieures.
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des marges allant de - 0,0003 % sur EONIA & 0,239particulierement
attractives par rapport au marché interbancaire.

Le renchérissement des conditions des établisserdentrédit est
aussi observable sur le long terme. Certainesatvli®s se sont donc a
nouveau tournées vers le marché obligataire dasicaldres de plus en
plus collectifs, ce qui est de nature a pallierife®nvénients de ce type
de financement pour des intervenants comme lesativiités locales.

Depuis 2004, les communautés urbaines de Fransergeainsi
organisées, sous l'égide de I'ACUF (Association desnmunautés
urbaines de France), pour mutualiser leurs bestgnnancement, sous
la forme d’'une émission obligataire groupée, d’'uontant d’environ
100 M€ (106 M€ en 2004, 103 M€ en 2005, 2006 e7200

En 2008, une cinquiéme émission obligataire a psre un
montant total de 120 M€, amortissable a 20 ange@etniere émission a
regroupé 22 collectivités locales francaises doimg cvilles, cing
communautés d'agglomération, huit communautés nebai un
département et trois régions.

Certaines collectivités et établissements pubkcsait également
lancés isolément dans [I'émission d'emprunts okdigas. C'est
notamment le cas d’EPINORPA en 2002 pour un mortdart58 M€, et
de la région des Pays de la Loire en 2009 pour 80RUs innovante, et
bien qu’intervenue en pleine tourmente des marfihasciers, a la fin de
'année 2008, la région Nord-Pas-de-Calais a mebi&ra une opération
inédite d’émission obligataire socialement respblesaa des conditions
particulierement favorables.

3 - Des progres insuffisants dans le recours a la contance

Il n'a pas été possible aux chambres régionalésretoriales des
comptes de systématiquement porter une apprécistiobampleur de la
mise en place de procédures transparentes lorsedours a des
financements externes. Elles ont cependant relené de trés nombreux
cas des mises en concurrence formalisées. Certabllestivités ont
déployé des stratégies d’information et de valtidsade leurs projets
aupres des établissements financiers en leur tetteam leurs comptes et
de la documentation. Elles ont parfois pu utilis®ur notation pour
valoriser leur situation financiére et obtenir dagsses de marges.

L'information essentielle pour I'emprunteur est efifet le niveau
des marges et donc les conditions auxquelles il @@prunter. Pour des
raisons commerciales, les établissements ne lebepulpas. Pour se
situer dans le marché, I'emprunteur peut trouveansd certaines
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publications spécialisées, des fourchettes de tiondi Il a aussi été
constaté que certains conseils aux collectivitéisfemmaient directement
leurs clients. Des observatoires indépendantsesucdnditions bancaires
ont ainsi été mis a disposition des collectivitéds, leurs établissements
publics locaux. lls ont été utiles pour améliorar donnaissance des
conditions de marché par les directions financieres

Dans des situations a priori captives lors de réagements, il est
aussi fait appel plus fréquemment a la concurrggmg étalonner les
propositions des établissements bancaires.

Au cours des années deux mille, les juridictiomariicieres ont
ainsi constaté globalement une trés nette diveasifin de [Ioffre
bancaire, pas seulement pour les produits, mais guant a la variété
des opérateurs.

En effet, les établissements n’occupent pas destiqgrss
identiques, notamment en fonction des strates tectuités et de leur
réseau. Dexia couvre, pour sa part, I'ensemblepadgtee, comme deux
autres établissements (BPCE et Crédit Agricolept donplantation est
aussi caractérisée par une forte présence historgyrés des petites
collectivités. Ce rble de préteur privilégié peussi étre I'apanage d’'un
autre établissement, dans certaines régions. [@'ests en Alsace avec le
Crédit Mutuel. A contrario, I'implantation des éiabements étrangers a
été principalement observée dans les grandes etrmeg collectivités,
les stratégies commerciales de ces banques ayaitégié cette
clientele, du fait des volumes traités. Pour aytantpeut également les
retrouver dans des syndicats et établissementscpubtercommunaux
secondaires, a gros enjeux d’'investissement.

L’intervention de ces nouveaux acteurs a cepengastcontribué
a favoriser la diffusion de produits de plus erspisqués qu'a permettre
aux emprunteurs de mieux comparer les propositighe.n’a donc pas
réellement permis de mieux faire jouer la concureen

Malgré les progrés qui viennent d'étre relevésclagroles menés
par les chambres régionales des comptes montiestgfbalement, la
persistance trop fréquente de situations dans ddsgules collectivités
territoriales ne font pas suffisamment appel adacarrence avant de
procéder a un emprunt ou & un réaménagement ond glias le font, se
limitent & leurs créanciers habituels.

Les collectivités sont aussi confrontées a ladliffé d’opérer des
choix parmi des offres bancaires qui sont d'autsos complexes a
départager que les consultations des banques npersid pas
systématiquement sur la base d’'un cahier des charge
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En outre, méme lorsqu’elles sont interrogées &@d'a’un cahier
des charges précis, les banques peuvent ne paspecter, ce qui rend
les différentes offres difficilement comparablesalyté I'existence de
cahiers des charges transmis aux banques, le eéyemt de I'Ain a ainsi
di faire face a I'hétérogénéité des offres ce gualposé un probleme
pour objectiver ses choix.

Cette faible préoccupation de diversification esfqs le signe de
relations anciennes entre certaines banques etctioiiés, qu’il est
malheureusement difficile de remettre en cause.

B - La dette garantie & mieux surveiller

La loi impose le respect de certains ratios paettoi de garanties
d’emprunt par les collectivités locales aux orgam@s privés, en termes
de division du risque (aucun organisme ne peutflmé@med’'une garantie
d’'annuité supérieure a 10 % de l'annuité concerrtede partage du
risque (la collectivité et les autres collectivitds peuvent pas garantir
plus de 50 % d'un prét ou plus de 80 % d’'un préirpme opération
d’aménagement). Les garanties d’emprunts acco@desrganismes de
logement social ne sont toutefois pas concernées.

Dans les vérifications effectuées par les chamb#gmnales des
comptes, il na pas été constaté de manquements ldamespect de ces
ratios prudentiels. Les collectivités produisemgul@&rement I'annexe des
engagements hors bilan détaillant la dette garantie

On doit toutefois déplorer I'absence de statistiymibliques
officielles consolidant les informations figuranard les comptes des
collectivités.

Par ailleurs, il ressort des contrbles effectués lgg engagements
hors bilan peuvent étre élevés et représenter desamts proches voire
supérieurs, a ceux de I'encours de dette des tivités garantes.

Ainsi, la dette garantie par le département de BtainLoire
s’élevait a 479 M€ en 2009, soit 133 % de I'encadesla dette de la
collectivité elle-méme. Cet encours de dette gaardgprésentait par
ailleurs 89 % des recettes réelles de fonctionnechedépartement.

Ces garanties bénéficient en priorité, et parfoisiasq
exclusivement, au logement social. La commune dardgen-Bresse
accorde ainsi sa garantie a hauteur de 130,7 Mé&saodjanismes de
logement social contre seulement 0,1 M€ a d’auyss d’organismes.

Dans certains cas, la défaillance de I'emprunteaut gntrainer
I'appel en garantie de la collectivité. Le dépaamdu Bas-Rhin s’'est
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ainsi substitué a deux organismes défaillants &hbawe 131 000 €. Les
montants en jeu sont souvent moins élevés qu'il$ étaient dans les
années quatre-vingt et quatre-vingt-dix, notamnuants le cadre des
garanties accordées aux clubs sportifs de hauanive dans le domaine
économique. Les dispositions législatives priseseidomaine ont sans
doute contribué a limiter les risques pris.

Enfin, les contrats garantis, notamment en favaursecteur du
logement social, peuvent également étre, eux awkss, emprunts
structurés. Or, les collectivités locales procédantment & une analyse
de la solvabilité de I'organisme a qui elles appuatrteur garantie.

Il apparait donc que la dette garantie constitugisgue que les
collectivités ne surveillent pas toujours avec attention suffisante.

C - Le piége des emprunts structurés

Depuis l'apparition progressive des emprunts sinés, les
chambres régionales des comptes ont formulé de neusds
observations a ce sujet, dont il ressort que leeprde risque ont été
croissantes et que la succession des renégociafialistes se traduit par
une véritable fuite en avant. L'ingénierie finameieutilisée fausse
également toute tentative d’'évaluation.

1 - Une prise de risque grandissante

La complexité de lingénierie financiére mise enveeus’est
accompagnée d’'une prise de risque grandissante.

Le recours a des indices sous-jacents de plus @n \mlatils
(marchés des changes, marchés obligataires hdes ztme euro), et de
moins en moins négociables (indices spécifiqueerdaines banques)
permettaient certes de dégager plus de valeur obanifier » le taux
d’intérét, mais avait pour contrepartie une priseidque de plus en plus
grande et de moins en moins maitrisable.

Les effets de levier ou les effets cumulatifs ont pour
conséquence d'amplifier ces risques.

2 - Une fuite en avant au fil des renégociations

Le plus souvent, la renégociation était présensgdapcollectivité
ou son banquier comme le moyen de s’adapter alliéwo des marchés,
d’obtenir des contrats a de meilleures conditiomgadix ou d’'éviter que
des barrieres ne soient franchies.
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S'il est vrai que sous l'effet de la « bonificatieries collectivités
locales ont pu bénéficier de conditions ponctuedienplus favorables
pendant une partie du prét et surtout éviter urduéoen défavorable des
taux d'intérét suite au franchissement de barrienesx I'évolution des
marchés, ce bénéfice temporaire n'a pu étre engrantau prix de la
prise d’'un risque encore plus important que cefjacdaccepté avant la
renégociation.

3 - Une évaluation financiére structurellement faussée

Le plus souvent, I'analyse financiere communiquér arganes
délibérants des collectivités ne mentionnait qu'ypertie des flux
réellement générés par les contrats. Ainsi le nmbrta la soulte due pour
quitter la position renégociée n’était généralenpastidentifié.

Cette vision de la situation était donc partielleisque, pour
connaitre le colt réel d'une opération, il fauteéen mesure de
déterminer les montants négociés et les frais stégp@u moment de
lacquisition et de la cession des options retenuEssi que les
commissions et frais administratifs de ['établissembancaire et de
valoriser les risques pris.

Or, les assemblées délibérantes ne disposaiendgpéisnsemble
de ces informations qui ne sont connues que ddessbanques, ce qui
les a placées dans une situation de cécité prégbtica leur prise de
décision.

L’enquéte a montré que le réle secondaire que &qarfois fait
jouer aux assemblées délibérantes a facilité laérgéisation de la
diffusion des emprunts structurés. Elle confirma, @nséquence, la
nécessité de renforcer, a I'avenir, le rble deassemblées.

4 - L'insuffisance des compétences internes

La fonction financiére s’est développée dans leesedocal. Les
directions financiéres peuvent étre dotées de lmmiteurs compétents,
auxqguels sont confiées d'importantes responsadilitétamment pour la
gestion de la dette. Les moyens peuvent cependsigr \fortement en
fonction notamment de la taille de la collectivitncernée. Certaines ont
eu recours a des emprunts structurés ou a des ifgratirivés sans
détenir en interne une compétence suffisante.

Si les moyens humains et techniques sont sans deufdus
souvent adaptés a une gestion de la dette classiguapparaissent
insuffisants pour mener une gestion sophistiquéla diette faisant appel
a des produits structurés.
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Tel est le cas de la commune d’Embrun (Hautes-Alfigs méme,
le SIVOM de I'agglomération mulhousienne (Haut Rhensouscrit des
produits structurés alors qu'il ne disposait pasa®pétences internes en
matiere de gestion financiére, et qu’il s’appuykstfacon informelle, sur
la cellule « gestion de la dette » de la communetiachement.

Le recours a un conseil peut se révéler utile @ition de disposer
en interne d’'une capacité propre d’'analyse desggitipns faites par le
conseil.

5 - Des conseillers financiers plus ou moins avisés

Les situations contrastées ont été relevées quandla joué par
les cabinets de conseils dont se sont entouréesllestivités locales.

Ces experts indépendants ont généralement pu appore
connaissance et des outils qui faisaient défaetussIclients afin de les
éclairer sur les offres des banques. Leurs conseifont toutefois avérés
de qualités inégales, notamment pendant la pédedsommercialisation
accélérée des emprunts structurés.

Dans certains cas, les collectivités ou établissésnpublics qui
avaient sollicité des experts financiers n’ont pasuté leurs mises en
garde et leurs avertissements quant aux conséaideckeurs prises de
risques. Tel est par exemple le cas d’EPINORPAetadSociété de
gestion immobiliere du Nord- Pas-de-Calais (SOGINGR

Concernant EPINORPA, de nombreux experts avaiénpdat de
leurs craintes quant & la nature et a la portéeridgaes pris. Leurs
avertissements n'ont pas été entendus et n'onétgadiffusés a l'organe
délibérant.

Le conseil du département de I'Ain, relevant quespde 40 % de
I'encours était composé de produits de pente, ,guaitr sa part, proposé
de limiter les risques en optant pour des tauxsfiugr les besoins a venir.
Le département a cependant préféré renforcer ldspdes produits
structurés.

Dans d’autres collectivités, les conseils ne s¢ pas opposés a la
souscription par leurs clients de produits risquésles ont méme
recommandés. C'est le cas par exemple pour ladéli8aint-Etienne.

D’une maniere générale, méme si le secteur putndial Ifait appel
a des conseils externes pour l'aider a gérer sa,det qui peut se justifier
compte tenu notamment du niveau d'information nesmies et de sa
complexité éventuelle, les exécutifs locaux et fgvices de ces
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collectivités ne doivent pas se reposer entierersgntux pour prendre
leurs décisions.

Lorsque des contrats apparaissent trop complexas pauvoir
étre analysés de maniere compléte, compte tenmadgsns dont dispose
la collectivité ou l'organisme concerné, il est fpréable d'y renoncer.
Cette attitude de sagesse a pu étre contrariée ldapsssé par les
argumentaires commerciaux développés pour vendse pceduits et
image sécurisante du principal intervenant surncarché, DEXIA,
héritier de la CAECL et dans lequel I'Etat est@esttionnaire.

RECOMMANDATION
- en respectant l'interdiction de découvert poséeliarticle 26 de
la loi organique relative aux lois de finances, eaager la gestion en
trésorerie « zéro » des collectivités territorialeen renforcant les
échanges avec les comptables publics, notammentapsignature de
conventions partenariales.




Chapitre Il
Le besoin d’'une meilleure gestion des

risques

Pour I'avenir, il importe de compléter les mesutég prises pour
faire face aux risques qui persistent du fait ddiffusion des emprunts
structurés. |l apparait également nécessaire dipatiles conséquences
de plusieurs évolutions en cours sur le modéle idan€ement des
collectivités locales

| - La nécessaire maitrise des emprunts structuse

A - Des risques élevés dans un nombre limité de
collectivités

1 - La diffusion des emprunts structurés est tres répaaue

Les produits structurés ont été largement diffusgans
I'endettement local, dans toutes sortes de strest(gollectivités locales,
offces HLM, syndicats et établissements de codjpéra
intercommunale) et ce, quelles que soient leuligdaiSi 'ensemble des
établissements bancaires ont placé des produitststés, il a aussi été
relevé que l'implication des différents réseaux peas été identique.
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Dans son rapport public de février 2009, la Cowitaa ce propos,
regretté que les pouvoirs publics ne disposentpatonnées statistiques
sur la structure de la dette publique locale eitaegommandé un tel
recensement. La maturité, I'exposition aux risgdegaux ou encore la
valeur actuelle nette des swaps de I'Etat sont unmais les données
équivalentes sont ignorées aujourd’hui pour lekectivités locales et les
établissements publics locaux.

Pour pallier cette absence de suivi statistiqus, jlgidictions
financiéres ont tenté d’approcher la réalité etigaiat, sur 2006 et 2007,
une étude a partir d'un échantillon de 2 101 conesute plus de 5 000
habitants (soit 45 Md€ de dette) et 2 155 EPCI sxafité propre
(9,3 Md€), afin de mesurer le degré de diffusios geoduits structurés,
mais aussi sa corrélation avec des situations adettement.

Le principal critere retenu a été le niveau du taoeyen des
intéréts payés par la collectivité par rapport &eau du marché, en
phase de hausse. Sa faiblesse constitue en éffety setient des années
comme 2006 et 2007 au cours desquelles les tamtéBt ont atteint sur
le marché un niveau bas, un assez bon indicateutadprésence
d’emprunts structurés en phase bonifiée. En gffas le niveau du taux
moyen est bas, plus la position peut étre considéépriori, comme
risquée.

Il ressort de ce travail que 38,1 % des communes/@& % des
EPCI affichaient en 2006 et 2007 un taux d'inténéyen inférieur a 4 %,
alors que le taux moyen du marché était a cettejué@pale I'ordre de
4,2 %, Avec un taux moyen inférieur a 3,5 %, 16,7dé6 communes
(351) et pratiguement 34 % des EPCI avaient prés mesitions encore
plus risquées.

Ce sondage, bien quiimparfait, montre donc que degprunts
structurés ont connu une diffusion tres large puiksy impactent
significativement le niveau des frais financiers 4@ a 45 % des
communes comprises dans I'échantillon. Il permealaigent de constater
gue les plus risqués de ces emprunts ont conndiffasion qui n'est pas
négligeable. Il fait enfin apparaitre que les ERGht nettement plus
concernés que les communes par leur diffusionmoent pour les plus
nocifs d’entre eux.

Ces positions ne sont pas nécessairement corglges situations
de surendettement. De nombreux EPCI moins endafiés les
communes, ont mobilisé en proportion beaucoup dfantp structurés.

Pour une dizaine de communes, ont été relevéesitdasions de
surendettement liées a des projets d’investissemniest collectivités
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concernées affichant des niveaux de capacité dendégement tres
supérieurs a 20 ans.

Les éléments rendus publics par DEXIA, le principadteur aux
collectivités locales, en annexe de ses comptesiedsin viennent
conforter le constat qui résulte de la synthése aeservations des
juridictions financiéres. L'encours de crédits stamés de Dexia Crédit
Local, était en effet, a la fin de 2009, de 25,2Mxk qui représentait
31 % de ses engagements a long terme sur le sectiglio?

L'observatoire de la dette des collectivités los#2010 de Finance
Active permet également de dresser un état déuatisin sur un peu plus
de 70 Md€ d’encours en fonction d’une échelle dqué définie a partir
de la classification retenue dans la charte dedoonduite.

M Produits a risque

marqué 5,7% H Produits Hors

Charte 5,8% H Taux fixe [1A]

Produits a risque
limité 1,6%

M Taux variable [1A]

B Produits a risque faible
M Produits a risque [1B;2C]

B

faible 6,9% Produits a risque limité
[3A;5C]
H Taux fixe B Produits a risque marqué
47,1% [1D;5E]

B Produits Hors Charte [6 ou
F]

B Taux variable
33,0%

Source : Finance Active

Malgré I'absence regrettable de statistiques pubbcpfficielles et
au vu de ces différentes sources dont les réswdtats convergents, on
peut estimer que I'encours de la dette locale €ctllités, établissements
de coopération intercommunale et divers syndicatggre environ 30 a
35 Md€ d’emprunts structurés dont 10 a 12 Md€ prigsg un risque
potentiellement éleve.

22 Dexia-Crédit Local, comptes annuels 2009, rappegestion, p.14.
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2 - Des risques encore rarement matérialisés

La majorité de ces préts n'ont pas encore ent@éndégradation
importante des finances des collectivités concesnpeur deux raisons
principales.

La premiére est liée, comme la Cour I'a déja indiglans son
rapport public annuel de février 2009, au fait ges emprunts débutent
par une période de « bonification » au cours deidbg I'emprunteur
bénéficie d'un taux inférieur au marché. Or, cepmmts ont pour la
plupart été contractés entre 2005 et 2008. llsonedonc pas encore tous
sortis de cette phase durant laquelle la collgétipercoit au travers d’'un
faux taux fixe la prime de sa vente d’option. Lagh de « bonification »
a méme, dans certains cas, été prorogée au pme diuse de risque
supplémentaire.

La seconde explication tient au fait que, en casadg déja trés
dégradé, cet effet a été atténué par les taux [gayde reste de I'encours,
compte tenu de I'effondrement des taux monétaiegaiid plus de deux
ans.

3 - Des risques latents

Plus des trois quarts de ces préts seront ceperatarnghase
structurée a la fin de lI'année 2011, pour des pésoassez longues
puisque la durée des emprunts structurés est glolealt bien plus élevée
qgue celle des produits classiqgues. Méme s'ils nes®s® pas encore
matérialisés, les risques induits par ces proddisneurent donc
importants du fait des indexations fortement vidatisur lesquelles ils
reposent, en particulier lorsqu’il s'agit de tawexahange ou d'écarts de
taux de change.

Face a ces risques, plusieurs collectivités onhaitél orienter
leurs décisions de gestion en recherchant un dbjiecsécurisation. Elles
se sont alors souvent trouvées confrontées a Issipiité de sortir du
prét ou de le réaménager.

En effet, I'objectif de sécurisation s’est souvbatrté a des codts
trés onéreux. Deux solutions ont alors été exptorée

- soit le remboursement intégral du prét, mais alarssoulte
représente des montants trés importants et lactivlté est dans
l'incapacité de la payer ;

- soit la négociation d'un taux sécurisé sur la dutéecontrat,
mais le montant de ce taux fixe est alors, lui iatiess important
et donc difficilement acceptable.
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Certaines collectivités ont alors choisi de séeuris prét sur deux
a trois ans et donc de différer a nouveau la cquedu risque, avec
I'espoir d’en sortir entretemps.

Les emprunteurs se trouvent confrontés aux rersdedrients des
conditions. En effet, si les produits indexés sucdourbe des taux sont
encore réaménageables, tous les produits structndiexés sur des
indices hors zone euro ou sur des monnaies étes)gaubissent depuis
deux ans une forte dégradation.

Enfin, les établissements qui avaient mis en plaEe emprunts
n’offrent plus de possibilité de renégociation, itafy a plus vraiment de
marché pour se défaire de ces produits. Les civiiidst se trouvent alors
rivées sur leurs positions.

Les problemes sont donc, en regle générale, lditraltésolus et
font peser sur les collectivités les plus concesnée risque financier
grave et sérieux pour de nombreuses années.

Les principaux risques sont, bien entendu, induatsles produits
qui sont classés hors charte de bonne conduitgyieteposent sur des
stratégies faisant intervenir des indices de changdes devises (Franc
suisse, Dollar des Etats-Unis, Yen notamment) owormen des
multiplicateurs supérieurs a cing. Certaines stimast mettent aussi en jeu
des barriéres sur des indices hors zone euro,@veans coefficient, ou
encore des produits de pente hors zone euro.

Dans les scénarii dégradés éventuels (« stresar§cgnles taux a
payer sont a deux chiffres, et peuvent dépassé&iOiés. Les indemnités

de remboursement anticipé s’'élévent alors a plu@és du capital
restant dd, et parfois beaucoup plus.

Parmi ces emprunts, on retrouve les emprunts «baldeneige»,
dont les indexations sont assorties d'effets cutiislalls peuvent
atteindre des niveaux de taux élevés, sans quellectivité puisse
espérer un retour a meilleure fortune car ces duits a
« incrémentation », présentent la particulariténtdfrir, sauf a de rares
exceptions, aucune possibilité de sortie, ni auqarspective de retour
vers des taux plus réduits. Quand un palier a #&éng 'emprunteur
peut, au mieux, espérer que le taux se maintigQuoelques collectivités,
comme la commune de Bordeaux ou le Départemend Geihe-Saint-
Denis ont eu recours, pour des montants limitéke &ls produits

Les juridictions financiéres ont constaté que déemisons étaient
cependant trés concentrées. Quelques centainesoltictivités se
trouvent durablement exposées au risque, mais ipierbant moins d’'une
centaine sont exposées gravement.
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La difficulté tient principalement a ce que ceslaxlvités ou
établissements publics locaux n’'ont pas les resssunécessaires pour
sécuriser leur position, soit en réglant des ind&w®n souvent
exorbitantes, soit en acceptant de payer sur léedw@siduelle du prét un
taux fixe bien souvent supérieur a 10 %. Cetteaiin devrait se
perpétuer a I'avenir avec probablement encore géuslifficulté a faire
face a des échéances tres dégradées.

Quelques exemples tirés de I'enquéte illustrersitlzation induite
par des positions qui sont parmi les plus critiques

La dette du service départemental d’'incendie eted®urs (SDIS)
de I'Ain, comprend ainsi un emprunt structuré assépandu dit
« Helvetix lll», qui est le plus risqué de son amso Sur la base de la
parité de 1,31 franc suisse pour 1 euro atteints tis premiers mois de
2011, l'application de la formule prévue au confatterait le taux
d'intérét annuel a 12,3 % a compter de juin 2012oeut-étre plus si
I'euro continuait d'ici la a baisser par rapportfeanc suisse. Le préteur a
d’ailleurs proposé au SDIS de 'Ain de sortir détegoosition en passant
a un taux fixe de 14,16 % ou a défaut, de le remd@wypar anticipation
au moyen du versement d'une soulte de 4 667 0t@ fue le SDIS a
refusé. Ce dernier a reconnu, a l'occasion du étmtmené par la
chambre régionale des comptes de Rhéne-Alpes,«glévolution du
franc suisse ne laisse pas entrevoir d'échappatoine taux considérable
sur I'emprunt Helvetix 1l (supérieur a 13 %) a piarde l'exercice
2012 ».

Le Syndicat mixte du Lac d’Annecy (SILA) avait denscoté, pour
la réalisation de sa cale séche, contracté aufuae danque un emprunt
d’'un montant de 2,1 M€, en y adossant une opéraliéhange de taux
(swap) faisant intervenir une autre banque. A cempe la vingtieme
année du prét et jusqu’a la quarantiéme, dansdtimgse ou la différence
entre les taux de change de l'euro, exprimé enadpllet de I'euro,
exprimé en francs suisses, serait supérieure 3,04&ILA devrait alors
payer un taux d'intérét égal & 100 fois cette méifférence de taux de
change, moins 18,3 %. A titre d’exemple, si en 26@7en 2035, I'euro
valait 1,55 dollars et 1,15 francs suisses, hysatitgi’aucun exercice de
prospective ne permet d'exclure, le taux d'intégée devrait payer le
SILA serait alors de 21,7 %. Dans ce cas de figlereswap permet a
'autre banque d’obtenir de la part du SILA une\@rture, c’est-a-dire
de lui transférer un risque lié aux taux de chamgdranc suisse et du
dollar américain.

Le montant des indemnités de remboursement duataranstitue
un autre indicateur du risque. Ainsi la communerdaDlt aurait d en
2010, pour se dégager de sa position, payer unkesde 1,2 M€,
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montant équivalent a un tiers de son autofinancenpeur un emprunt
de 4,9 ME€.

Pour le département de la Seine-Saint-Denis, Ilsgues pris
avaient été valorisés en décembre 2009 a 225 M€ pottir de
'ensemble de ces positions, soit le quart de leuwade son passif
financier.

S'agissant de la ville de Saint-Etienne, la valtish au
31 décembre 2009 des soultes a payer pour sosti2 e M€ d’emprunts
a fort risque représentait presque 97 M€, soit plies quatre fois
l'autofinancement dégagé par cette collectivité.

Dans ce contexte, une soixantaine de collectivités saisi le
médiateur pour les emprunts toxiques désigné pgoleernement pour
résoudre les difficultés les plus importantes, wieacpermis, dans certains
cas, de sécuriser la position sur les deux a &oiges a venir, mais ce
qui a aussi parfois débouché sur des échecs. Laatioéd ou la
négociation directe semblent d’abord concernermigites collectivités,
et plus ponctuellement des collectivités moyennes.

Quelques collectivités, plus armées, ont fait agpeles conseils
spécialisés pour suivre leurs emprunts risquésseditier a en sortir.

Les risques induits par les emprunts structurésedesnmt donc
élevés et susceptibles de dégrader sensiblemsittiddion financiére des
collectivités les plus exposées.

Il importe donc de tirer pleinement les conséqusnde cette
situation en prenant enfin des mesures qui soinhauteur des enjeux.

B - Des regles d’encadrement a compléter

1 - La charte de bonne conduite et la circulaire de 2@Lne tirent
pas suffisamment les conséquences du développemees
produits structurés

a) La portée limitée des engagements pris dans latehar
Le choix de recourir a une charte comme instrurdentégulation
se heurte d’emblée a certaines limites.

Le choix d’'une réponse consensuelle par naturecooitraignante

La charte de bonne conduite indique qu’'elle sefiagiar le souci
de «concilier au mieux le principe constitutionnel deré administration
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des collectivités locales d'une part, et le respads regles de
concurrence entre les banques, d'autre part

Il est cependant regrettable qu’ait été choisi mstruiment par
nature non contraignant et qu’ait été écartéeppacipe, I'idée de mettre
en place des dispositifs de maitrise des risqueagitant de donner aux
contribuables I'assurance que le remboursemerd dette ne pourra pas
dépendre de I'évolution de variables financiéréalément déconnectées
des ressources et du fonctionnement des collédildtales concernées.

Le principe de libre administration des collectgitterritoriales
n'interdit pas, en effet, au législateur d’interirepour réglementer un
domaine touchant au fonctionnement des collec$vitérritoriales,
lorsque cela apparait nécessaire.

Les signataires de la charte ne couvrent pas Kjraété de I'offre
et de la demande

Seuls quatre établissements francais (le CréditicAlgr, Dexia
Crédit Local, les Banques Populaires et les Caig$gsargne, ainsi que
la Société Générale) ont signé la charte alorsoggeétablissements ne
sont pas les seuls a avoir proposé des produitctistés a des
collectivités locales ou a des établissements psibli

Ces pratiques concernent également des établistefmamcais et
étrangers qui n’ont donc pas signé cette charte.

Du c6té des associations représentant les éluaXpcartaines ne
figurent pas parmi les signataires, tout comme fledérations des
organismes de logement social.

Le choix d’'une charte qui limite la portée et lesgect de ses
engagements aux seuls signataires, impliquait aourgu’elle soit
approuvée par la quasi-totalité des acteurs coésern

b) L'officialisation de pratiques critiquables

Méme si la charte permet de limiter les possilslites offres
commerciales des banques, il est regrettable qiselés indices et toutes
les structures qui apparaissent risquées n'aienéfgaécartées.

L'absence de recherche de l'intention de la soysiom

Il faut tout d’abord déplorer que les engagemeritsie visent pas
a supprimer expressément toute intention de spémulsur les marchés.
Ainsi, les signataires de la charte et les rédastda la circulaire qui en
reprend le contenu se sont focalisés sur la natle® indices et
l'ingénierie financiére mises en ceuvre, alors qatikait sans doute été
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également pertinent d’approfondir la question dedhtion ayant motivé
la signature des contrats et les positions prisggmment lorsque cette
intention est clairement spéculative.

Une grille qui valide des produits pourtant tresqués

La définition dans la charte d’'une grille permettdidentifier, de
classer et de graduer les risques pris en fonct@mproduits souscrits
constitue un des principaux mérites de cette chtdheureusement,
certains produits, qui auraient di étre classés bbarte en raison des
risques importants qu’ils induisent, ne sont paatés et vont dés lors
pouvoir continuer a étre proposeés et souscrits.

Ainsi, si des indices de la zone euro, des indiéssa I'évolution
de l'inflation francaise ou des écarts d'indicedaleone euro peuvent se
justifier a condition que soient respectées leditmms de couverture,
des indices hors de la zone euro ou des écartdick®m hors de la zone
euro sont plus difficilement compréhensibles eteptables, car ils ne
présentent aucune relation, ni avec l'activitéavic les éléments d'actif
et de passif d'une collectivité.

La légitimation du principe d’une durée de bonifioa

Les banques signataires de la charte renoncenbposer des
produits présentant une premiére phase de bomdiicat’intérét
supérieure a 35 % du taux fixe équivalent ou deritior a la date de la
proposition et d'une durée supérieure a 15 % deafarité totale.

Si cette renonciation constitue un pas fait dartslene direction,
elle entérine un principe critiquable. L'admissiofune bonification
d’intérét sur une partie de la durée du contrag ergeffet un déséquilibre
dans les conditions d’exécution des contrats ééméa minorer la charge
d’'intérét due a court terme au détriment de calliedgvra étre acquittée
ultérieurement.

Il est pourtant difficilement compréhensible, saipkincipe, que la
charge d'intérét due au titre d’'une période puise reportée sur la
période suivante, et vienne ainsi réduire les nsrge manoceuvre
financiéres a venir.

La possibilité de structurer un produit autour d’aeffet de levier

La possibilité de structurer un produit autour deffet de levier
apparait, en elle-méme, particulierement critiqeaBlle va a I'encontre
des normes figurant dans plusieurs textes officire@samment les avis du
conseil national de la comptabilité et la circidainterministérielle du
15 septembre 1992 relative aux contrats de coueedu risque de taux
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d'intérét offerts aux collectivités locales et aétablissements publics
locaux.

La charte et la circulaire interministérielle dujat 2010, tout en
proscrivant pour l'avenir certaines opérations,vatident d’autres qui
reposent pourtant sur des effets de levier sup&ridwne fois I'élément
couvert mais aussi des opérations sans lien age&éenents du bilan ou
I'activité de la collectivité.

Pour les produits non proscrits par la charte, cemias
indexations a barriére simple entre indices defezuro et/ou hors zone
euro (classées : B4, B5) ou les indexations afésctdun coefficient
multiplicateur (classées D et E) et associées ardises dans ou hors
zone euro, l'effet de levier peut engager plusidois le montant du
capital. Un emprunt indexé sur des écarts de CNtSe@t américain, ou
britannique et de I'Euroland, assorti d'un multigleur de 5 est en effet
accepté par la charte.

Par ailleurs, pour les emprunts dont le taux dittést indexé sur
des taux de change, qui sont hors charte maisatigye trés répandus,
I'effet de levier est notamment amplifié par legtis de change.

Il conviendrait de faire le bilan de I'applicatiate la charte de
bonne conduite, qui laisse possible le recourssdedgrunts comportant
de forts risques, ainsi que des durées de borndficaui n'apparaissent
pas justifiées. La Cour estime que le principe de bbnification
temporaire et provisoire du taux d'intérét devédie reconsidéré et que
devraient étre proscrits notamment des empruntslddaux d'intérét est
basé sur des écarts d'indices hors zone euro, mpartant des effets de
levier. Eventuellement, la loi pourrait se subsitita la charte pour pallier
ses insuffisances

2 - D’autres mesures s’imposent afin d’'améliorer la mdfise des
risques

Dans son rapport annuel de février 2009, la Casaitaplusieurs
propositions pour remédier aux difficultés constatéet pour éviter
gu’elles ne se renouvellent.

Si la charte de bonne conduite et la circulair2@®0 prennent
en compte une partie de ces propositions, certamekitions pourtant
indispensables tardent cependant a se concrétiser.
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a) Mettre enfin en place un suivi statistique de facure de la dette
publique locale

Ce manque d’informations, notamment statistiquesté déja
souligné par la Cour des comptes dans ses rappablcs annuels de
février 2009 et février 2010, mais n'a pas, poumtement, débouché sur
des évolutions concrétes alors pourtant que lestniidu budget, des
comptes publics et de la fonction publiqgue s’engégeans sa réponse
publiée dans le rapport public de 2009, & ce gsessevices recensent
désormais« les emprunts structurés dans l'encours des ciligds
locales »et a ce qu'ils publienk tous les ans une étude sur la situation
globale de celles-ci au regard des emprunts stnéstos.

D’autres pays ont pourtant avancé sur ce sujetjutedémontre
gu’il est possible et utile de disposer d’'un tel/su

L'obligation de présenter, a compter de 2011, eneae des
documents budgétaires, la structure de la dettehdgue collectivité
locale suivant la classification retenue dans lartehde bonne conduite
fournit désormais le cadre qui faisait jusqu’icifalé pour réaliser ce
suivi statistigue. Sa mise en place n’est cepertdajuaurs pas acquise.

b) Traduire sur le plan comptable les conséquencd®xristence de
produits structurés risqués

Les contrbles menés par les chambres régionalesateptes,
montrent que plusieurs anomalies comptables peunta matiere,
porter atteinte a la fiabilité et a la sincérités @emptes de la collectivité
ou de I'établissement.

L’absence de comptabilisation de provisions posquies

En application des principes sur lesquels repogdale comptable
général (PCG), les risques pris lors de la sousonig’emprunts et de
contrats d'échange de taux d'intérét devraient efaitobjet d’'un
provisionnement pour risques, méme si ce provigorent n'est pas
considéré comme une dépense obligatoire par le gmoral des
collectivités territoriales (CGCT).

Seuls les départements et les régions (a compteredyganvier
2009) ont l'obligation de provisionner en cas deque ou de
dépréciatioff. Pour les départements, l'article D. 3321-2 du TGC
précise méme quela constitution de provisions pour risques et clerg

2 Articles L. 3321-1 et D. 4321-2 du CGCT
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et pour dépréciation d’éléments d’actif est obl@jed dés lors qu'il y a

apparition du risque. Le département doit constitlee provision a

hauteur du risque constaté Le principe devrait étre celui du
provisionnement dés la constatation du fait géeérat’un risque ou

d’'une dépréciation.

Enfin, pour les services publics industriels et omrciaux (SPIC)
le provisionnement est facultatif.

Les instructions comptables et budgétdfresnvoient, pour leur
part, aux principes généraux du PCG, notammentiaaipe de prudence
dont le respect impose qu’une provision soit ctmsti en présence de
risque.

En vertu de ce principe et en application de E&tB72-2 du PCG,
le provisionnement des risques en fonction desatiaris de valeur des
contrats d’opérations a terme est comptabilis@difiment selon que ces
contrats ont été souscrits ou non dans le cadreedstratégie de
couverture.

Dans ces conditions, soit le produit dérivé, ass@ai prét, est
réellement un instrument de couverture et, dancas il n'est pas
nécessaire de constituer de provision, soit le ytodérivé n’est pas
véritablement un instrument de couverture, et lavigion s'avere
indispensable pour préserver la sincérité des asnpt

La provision est alors justifiée par le fait quevdaiation de valeur
des options sur le marché ne vient pas en compensh la variation de
valorisation de I'élément couvert. Il N’y a pas darrélation entre les
variations de valeur de I'élément couvert et celies contrat de
couverture. Le risque n'est alors pas couvert, itan’'y a aucune
neutralisation totale ou partielle, entre les peéeentuelles sur I'élément
couvert et les gains attendus sur le contrat desstwre.

Au cours de leurs contrbles, les chambres régier@ds comptes
ont recherché si les souscripteurs d'instrumentsivé® devaient
provisionner.

Dans de nombreux cas, les collectivités ne pouvaigiablement
soutenir que les contrats souscrits étaient désiiments de couverture ni
apporter la preuve que les conditions fixées p&06& étaient respectées.
La sincérité des comptes produits, compte tenu 'dbsdnce de
provisionnement des risques pris, a alors été enisioute.

24 'instruction M14 applicable aux communes, linstion M52 applicable aux
départements, l'instruction M71 applicable auxaggj et I'instruction M4 applicable
aux services publics industriels et commerciauXC3P
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Il a ainsi été constaté que la commune de Ouigtrel@alvados)
n'avait constitué aucune provision pour tenir coangés risques induits
par les produits structurés et qu'un provisionnegnerertes non
obligatoire, aurait par contre relevé d’'une gesfiondente.

Dans d’'autres cas, des provisions ont été constifugais pour des
montants insuffisants. Ainsi, dans le cas de I'GP4$-de-Calais Habitat,
une provision a été manifestement sous-évaluéeludgeprs dizaines
de millions d’euros, la méthode retenue n'ayant @ appliquée de
maniére homogéne a I'ensemble des contrats sausédiirs que des
provisions pour risques ont été constituées en 2008009 a hauteur
respectivement de plus de 17 M€ et 27 M€, les valele marché
constatées et arrétées au 31 décembre 2008 et aécginbre 2009
représentaient respectivement des montants négatttsment supérieurs,
de 238,41 M€ et de 252,28 ME.

Dans son rapport public annuel de février 200%;dar soulignait
que l'absence de comptabilisation des risques eunsowpar les
collectivités détentrices de produits structuréstremlit le principe de
prudence dont s’inspirent les instructions budgésagt comptables.

Dans son rapport public de février 2010, la Copréa avoir noté
gue ce constat n'avait pas été suivi d'effet, indif qu'il «conviendrait
gue le conseil de normalisation des comptes puldiost c'est désormais
le réle, soit saisi sans tarderde cette question.

Ces recommandations sur le provisionnement n’omptos pas
débouché sur des résultats concrets. La circutiire5 juin 2010 se
contente en effet de rappeler aux services prétactoqu’il leur faut
s’assurer que, si les collectivités ont fait le ighdiutiliser le systeme du
provisionnement, les provisions pour perte en awmrjintérét n'ont pas
été manifestement sous-estimeées.

Le conseil de normalisation des comptes publicenarevanche,
été saisi et étudie cette question qu'il importet@damcher rapidement,
pour que les collectivités territoriales suiventyratigue homogéne et
normée, en retenant une méthode de provisionnemanti les
différentes possibilités qui sont envisageables.

Dans le cas ou le contrat prévoierait initialemamttaux inférieur
au taux de marché, la Cour estime en tout étatideecque la prudence
commande de neutraliser ce gain budgétaire aelifatitemporaire. Une
provision devrait au minimum étre constituée a dautdes intéréts
supplémentaires qui seraient a payer si le tauledgrunt était celui du
marché. Elle devrait, & chaque exercice, étre eégush fonction de
I'évolution des taux du marché.
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Comptabiliser tous les flux et notamment les seulte

Les contrats initialement souscrits font fréquemimiésbjet de
résiliation ou de renégociation. En vertu de laveotion-cadre relative
aux opérations sur instruments financiers a t&mee soulte ou valeur
de remplacement est calculée, au moment de laiati&sil, et par
extension de la renégociation, le plus souventgpbanque.

Au moment de la résiliation, la soulte est acgeifp@r 'une des
parties en fonction du caractére positif ou néghtitette valeur.

En revanche, au moment de la renégociation, deultesosont
calculées, la premiére pour sortir du précédentrabet la seconde au
titre du nouveau contrat. Le solde entre ces dewttes est soit a la
charge de la banque, et la collectivité porte cedtdte en recettes, soit a
la charge de la collectivité qui doit la considé&remme une charge.

Or, l'existence et le montant des soultes sorst s@ivent passés
sous silence dans les contrats et, méme lorsgsi'gliiigurent, elles ne
sont que trés rarement comptabilisées.

Pourtant, I'absence ou la compensation des fllanfifers ne peut
justifier 'absence d’'écritures comptables.

c¢) Accraoitre le role et I'information des assemblééblarantes

Les rapports publics annuels de février 2009 efédeier 2010
soulignaient également, la nécessité d'une rewation du rble des
assemblées délibérantes, par un encadrement jgcis pes compétences
attribuées aux autorités exécutives en matiere pfent et par
I'organisation d'un débat annuel sur I'état de &ttel et sa stratégie de
gestion.

La circulaire du 25 juin 2010 précise seulementgasujet, qu'il
serait «fortement souhaitable que I'exécutif puisse chaque année, par
exemple au moment du vote du budget primitif, rendompte des
opérations de gestion de la dette qu'il a effeuéa présentant un bilan
détaillé de son action passée et de I'évolutioil gavisage dans le cadre
d’'une nouvelle délégation annuelle.

Il importe donc que ce rapport annuel sur la deéttgispensable
pour inciter a la définition d’'une stratégie dedatte et assurer une
diffusion de l'information a I'assemblée délibémravant et aprés les
prises de décisions, ne soit pas facultatif.

5 Cf. plus particuliérement, les articles 7.3, 8.8.2,1 et 8.2.4
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d) Améliorer le traitement des cas les plus difficdass pour autant
passer par une structure de défaisance

Un projet de structure de défaisance qui prendnaitcharge les
emprunts structurés considérés comme « toxiquesi»lps finances des
collectivités locales, est porté depuis le débutatmée 2011 par des €lus
locaux concernés.

Tel qu'il est présenté, ce projet consisterait itefgérer au sein
d’'un établissement public national le stock deecd#tte toxique par des
spécialistes jusqu'a son extinction. Il viseraitnitualiser les pertes
engendrées par ces emprunts et a les faire fingraredes ressources
externes.

Dans le schéma proposé, les pertes potentiellegualles la
structure devrait faire face seraient comblées yarapport en fonds
propres financé par une taxation des banques,n@afaible contribution
des collectivités concernées, ainsi qu’'éventueligmpar I'Etat.

Contrairement aux cas des structures de défaisaises en place
lors des crises bancaires de ces dernieres désemaiesont donc les
passifs des débiteurs bancaires qui pourraientténsférés et non des
actifs.

Le transfert des emprunts toxiques a la structwedéfaisance
nécessiterait I'accord des banques concernéesajuiaient plus comme
contrepartie la collectivité mais ce nouvel étgdiment public.

Afin que les banques acceptent une telle modiboatia structure
de défaisance devrait présenter un profil de risyffisamment rassurant
pour elles, puisque leur risque serait concentréusa seule contrepartie
et non plus sur un grand nombre de collectivitddigues.

A défaut d’accord, les emprunts resteraient pgrg#schacune des
collectivités concernées jusqu’a leur extinctionjuequ’a ce qu’ils soient
remboursés par anticipation, ce qui nécessitetaxtétioriser les pertes
latentes, souvent trés élevées.

Un transfert de préts a la structure de défaisateftectuerait a la
valeur inscrite dans les comptes de la collectivdiéec éventuellement
une décote qu’elle prendrait en charge mais gesdaait subsister une
moins-value latente a la charge de la structuréfigsance.

Les pertes enregistrées par cet établissementrameconnues
gu’une fois tout le passif éteint.
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La création d’'une telle structure, dont les modalit’organisation
restent trés largement a préciser, ne peut quéeudes interrogations a
la fois sur son intérét et sur son fonctionnement.

L’absence ou les faibles pertes supportées paicdésctivités
concernées, dans un tel schéma aurait pour efietayprise de risque
excessive ne serait pas sanctionnée, ce qui dréemai incitation a
recommencer d'autant plus forte que ces produiistrtoujours pas été
interdits.

Plus généralement, l'aide ainsi apportée aux doliaes
bénéficiaires de la structure serait de natureé&rcun précédent qui
pourrait ensuite étre exploité pour justifier lémtention de I'Etat dans
d’'autres cas ou les collectivités ont pris desugsgmportants.

Elle entrerait également en contradiction avecriecipe de libre
administration des collectivités territoriales, cuisouvent été mis en
avant pour justifier la décision de ne pas prendees disposition
contraignante alors qu’en réalité il n'interdigagis de |égiférer.

En tout état de cause, il apparait logique quectdkectivités
locales qui ont souhaité que leur liberté d’empumie soit pas encadrée
assument les conséquences des choix individuetdlegi'ont faits dans
ce domaine.

Le périmétre de son intervention serait par aifledifficile a
délimiter. Il faudrait choisir entre une structuoeiverte a toutes les
collectivités et établissements publics ayant @b&hiés par des emprunts
toxiques, ce qui nécessiterait de pouvoir assuménancer des pertes
dont on ne connait pas précisément I'ampleur, etsiructure dont les
conditions d’acces seraient plus restrictives d®m limiter le codt.

De méme, le périmétre des emprunts dont ces doltést
pourraient ainsi se défaire (souscrits pendantlgyeriode, a partir de
quel niveau de risque, déterminé en fonction delsqueiteres ?)
constituerait une autre difficulté.

La détermination de régles claires en la matiénmbse trop
complexe pour ne pas souffrir de contestation eepales problémes
d’équité entre collectivités.

Le financement des pertes par une taxe frappategdeis banques
serait aussi inéquitable, car toutes les colleésvipotentiellement
concernées auraient sans doute du mal a faire mattom que toutes les
banques étaient fautives. Il serait en outre imptesguridiqguement et
techniqguement d’ajuster le niveau de la taxatiomoetion du niveau de
responsabilité individuelle de chaque banque efade toxicité » des
produits gu’elles ont commercialisés. Par ailleles, banques seraient
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susceptibles de répercuter sur leurs marges cds safiplémentaires,
indistinctement selon les collectivités concerrg@esnon.

La mutualisation de la gestion des emprunts les phgués, par
des spécialistes plutdt que par les directionsnfiitaes des collectivités,
notamment les plus petites d'entre elles, qui spatient pas toutes des
compétences, de l'information, ni du pouvoir de ow@gtion nécessaire
vis-a-vis des banques, apparait I'aspect le pliidésessant du projet.

Le traitement des problémes les plus difficiles parmédiateur,
dont I'action a été, dés le début et par princiipgitée aux produits hors
charte, alors que des types d’emprunts risqués admis dans cette
charte, et qui intervient uniqguement au cas parmastre effectivement
ses limites. Le médiateur rejette en effet systiguaiment les demandes
de collectivités qui le sollicitent pour des praduialidés par la charte, ce
qui laisse ces collectivités, souvent de tailldtpetu moyenne, démunies
pour agir par leurs propres moyens.

Une mutualisation du traitement des cas les plgasaapparait
donc nécessaire, mais ne devrait pas pour autaluge a la création
d’'une structure de défaisance. Cette initiativeaagip surtout comme une
manifestation concréte des limites du traitemend BT place jusqu’a
présent et de la nécessité de passer a un dispasitiglobal.

[l - L’anticipation des évolutions du modéle de
financement

A - Des évolutions du volume et du prix des crédits
probablement défavorables

1 - Un marché qui n’a pas réellement connu de crise dejuidité

La crise financiére internationale qui a débuté 2008 s'est
violemment répercutée sur les marchés bancairegpéen et francais.
Les conditions de financement des collectivitésles se sont fortement
tendues. Les taux de [I'Euribor, sur lesquels nombee contrats
d’emprunts souscrits par les collectivités étaiadexés, ont atteint des
points hauts dépassant 5 % durant I'automne 2088 R la défiance
généralisée des banques pour se procurer mutuelietes ressources,
leur offre de financement au secteur des coll¢égvs’est restreinte.

Les graves difficultés de la banque Dexia, le ppalcopérateur
sur le marché du financement des collectivitéslés;aont exacerbé ces
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tensions. Fin septembre 2008, cette banque a étéesale la faillite par
les Etats francais, belge et luxembourgeois, quitl’ recapitalisée a
hauteur de 6 Md€ d'euros, dont 1 Md€ souscrit ffarat francais et
2 Md€ par la Caisse de dépots et consignations [JCD&€3 trois Etats lui
ont également apporté leur garantie de refinanceraemauteur de
150 Md€, ramenés ensuite a 100 Md€ en novembre. 2009

Les craintes que le marché bancaire ne soit pamesure de
permettre aux collectivités locales de lever aitadie I'année 2008 les
emprunts nécessaires pour assurer |'équilibre des ldudgets ont
également incité le gouvernement a prendre desregespécifiques. En
novembre 2008, une enveloppe exceptionnelle de § M préts sur
fonds d'épargne a ainsi été allouée par décisiarvgqmementale, une
moitié devant étre distribuée par la Caisse deétdégt consignations et
I'autre moitié par les banques commerciales.

Par ailleurs, les fonds levés par la société danfiement de
I'économie francaise (SFEF), mise en place parolade finances
rectificative pour le financement de I'économie B octobre 2008, et
ensuite distribués aux établissements de crédit, aamtribué au
redémarrage du marché du crédit, notamment pouyréds a destination
des collectivités territoriales. Les chiffres debiservatoire du crédit
montrent que les crédits distribués a ces colleésivont progressé de
4,9 % entre septembre et décembre 2008, contréoIpdur I'ensemble
des crédits a I'économie.

L'encours de crédit aux administrations publiquescales
commercialisé par les 13 banques bénéficiairesdimsositions de la
SFEF et signataires de la convention avec I'Etgiraante de 10,3 %
entre décembre 2008 et décembre 2008 de subir un rationnement de
crédit de la part des banques, le secteur desctollés locales a
contribué a soutenir I'activité bancaire globale2®®9. En revanche, les
marges bancaires ont eu tendance a remonter depiéslenchement de
la crise.

La crise financiére n'a donc eu qu’un effet tresgaayer sur l'accés
des collectivités locales au crédit.

L'endettement des collectivités a continué a s'aitie entre 2008
et 2010, signe de leur large accés aux financerbamsaires.

Toutes les collectivités ont pu continuer a empgrusans veritable
difficulté, y compris les plus petites et/ou leagpfragiles financiérement.
Ainsi, les banques ne se sont pas détournées tlestigiés fortement
endettées ou dont la structure de la dette lessexpales risques certains.
Les banques considerent que le risque reste globatebon et que ce
secteur constitue méme une clientele a priviég@er période
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d’incertitude. Elles n'opeérent pas jusqu’a présemé discrimination du
risque entre les collectivités susceptible d'abouti des refus de
financement pour les plus risquées d’entre elles.

L’enquéte n'a pas mis en évidence de cas de deltést qui se
seraient vu refuser un prét depuis 2008, soit Earque de liquidité des
préteurs, soit en raison de la dégradation du eisbicrédit, malgré des
situations de quasi-surendettement. Il est vrai gee nombreuses
collectivités disposaient de réserves de financéndisponibles sous
forme de crédit «revolving » et qu'elles ont pirert sur ces lignes
d’emprunts pour combler leurs besoins de fin d'anpé qui a contribué
a amortir le choc.

2 - Un marché du financement de plus en plus concentré

Le financement des collectivités territoriales &sfuré a 97 % par
les banques. La concentration parmi les créandess collectivités
territoriales est souvent d’autant plus forte qee dollectivités sont plus
petites et qu’elles ne disposent pas d’'une fondiitanciere développée.
Dans certains cas, le principal offreur a pu seoweer en situation de
quasi monopole.

Cette concentration refléte celle du marché baacaiational
désormais constitué essentiellement de six grolgaexaires (Dexia,
BPCE, Crédit agricole, Crédit Mutuel-CIC, Sociéténgrale, BNP-
Paribas) qui interviennent tous sur le marché d#ledtivités locales,
mais a des degrés trés divers.

Les banques étrangéres ne sont pas représentées lesr
créanciers des petites et moyennes collectivitdes He sont plus
souvent, mais de fagon relativement marginale, gesirplus grosses
collectivités, ce qui n'exclut pas certains cas aedlés ont pu prendre
ponctuellement des parts de marché non négligeables

La concentration des établissements bancairesl'éaasurs de la
dette des collectivités territoriales et de leutabkssements publics,
reflete, de la part des emprunteurs, le faible isdecdiversifier leurs
créanciers, source pourtant d’'indépendance et darige Ainsi, la
commune de Changé dans la Sarthe a souscrit 90 $6rdencours de
dette auprés de la méme banque. Cette part s’@éewks % pour
Ouistreham (Calvados) et a 70 % pour Argenteuil (Maise).

Le role de la banque Dexia comme principal financdes
collectivités locales jusqu'a la crise a été conéirpar I'enquéte.

La remise en cause de cette place importante dafisahcement
des collectivités territoriales, conjuguée auxtsfffautres évolutions qui
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se dessinent, notamment en matiere de ratios prakienjustifient
certaines inquiétudes sur la capacité du modélebde financement des
collectivités territoriales a faire face a leurssdies dans les années a
venir.

3 - Le risque d’'une dégradation des conditions favoralgs faites
au secteur local

a) La réduction de la concurrence et 'augmentatios derges
depuis la crise financiere

Les collectivités ont pu bénéficier, jusqu’a laserid’un trés large
accés au crédit bancaire a des conditions tres éfithaps. C'est
notamment pour cette raison que les autres modefindecement,
notamment obligataires, se sont peu développédrai@mment a ce qui
s’est produit dans d’autres pays européens.

La crise financiere, qui a fortement perturbé lesditions de
refinancement des banques, conjuguée a la remiseaase de la
commercialisation des emprunts structurés, qui egtaifortement
rémunérateurs pour elles, a conduit a un retraitedmarché de certaines
banques ou a une évolution de leur stratégie.

Les conditions de marché sont désormais un peusnfiaiorables
aux collectivités et les marges bancaires sont glagées qu'avant la
crise.

Cette évolution ne se traduit pas encore au nideataux moyen
de la dette enregistré en 2009 et 2010, car la fiatsse des taux d'intérét
a court terme en 2009 et leur stabilisation en 26&0 contribué a
masquer le phénoméne.

Mais les perspectives de remontée des taux d'int&rénoyen
terme pourraient contribuer a amplifier la hausseait de I'endettement
des collectivités, dans un contexte ou leur staxklette sera devenu plus
élevé. Pour cette raison, les collectivités risquiimc, a I'avenir, d’étre
confrontées a un marché qui leur sera nettementsriavorable pour se
financer.
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b) Une sélectivité accrue des bailleurs de fonds gril@ns un
contexte de crise des finances publiques

La crise des finances publiques en Europe et ideagpgradation
des notes souveraines de certains Etats a mogtrél goint les bailleurs
de fonds privés pouvaient devenir brutalement pélsctifs lorsque leur
perception du risque de crédit est modifiée.

Les récentes dégradations de notes attribuéesegsaagences de
notation a des collectivités locales francaisesaison notamment de la
réforme de la fiscalité locale, de la progressiapide de certaines
dépenses obligatoires (dépenses sociales pouépestdments) ou du gel
des dotations de I'Etat, dans un contexte de plasdg vigilance vis-a-
vis des emprunteurs publics, doivent étre intega®ttomme un premier
signe d’une révision a la hausse du risque desatidités. Elle devrait se
traduire par une augmentation des primes de ristiagence Fitch
Ratings a, par exemple, dégradé les notes du eépamt de I'Essonne en
2009 et celle de la Région Picardie en 2010, tamasl’agence Standard
and Poor’s ne note plus la communauté urbaine ldedepuis 2010.

Les contraintes financieres croissantes qui pésantcertaines
collectivités ou établissement publics, en paricules départements,
risquent donc de conduire les bailleurs de fondgépra adapter en
conséquence leur politique de financement. Il @uen résulter, pour
les collectivités et les établissements les plagilies financierement, un
resserrement du crédit et une détérioration deditians de financement.

c¢) Vers une recomposition du marché bancaire destingeateur
public local

Les aides d’'Etat qui ont permis le sauvetage deategue Dexia
ont été autorisées par la Commission européenneoeimepartie d'un
plan de restructuration approuvé par une décisior2@ février 2010.
Dans ce cadre, la Commission européenne a notantteerandé a Dexia
de se séparer de certaines activités (le march@rées aux collectivités
locales francaises et belges n’étant pas concedeéeduire la taille de
son bilan de 35 % entre 2008 et 2014 et d’accridtqgart de son bilan
refinancé a plus d'un an de 50 % a 90 % d'ici 2014.

La crise financiere a, par ailleurs, révélé cedsiffiaiblesses du
modele de financement de cette banque, notammaentgom acces a la
liquidité. Elle ne dispose pas d'une large basedédedts pour se
refinancer, contrairement aux banques de réseau.
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L'acquisition en janvier 2011 par la Banque postal@n
portefeuille d’obligations sécurisées de la banQegia pour un montant
de 3 Md€ montre a quel point le refinancement dealaque franco-belge
constitue un enjeu majeur, non encore completergéglé, pour préserver
son role d'acteur de premier plan dans le financendes collectivités
locales francgaises.

La baisse de 4 % de la taille des engagements d& Bar le
secteur public francais en 2009 par rapport & 2808pntrecourant de
I'évolution du marché, s'explique sans doute pas ddifférentes
contraintes.

Pour autant, rien ne dit que les autres banquasdises ou méme
étrangéres auraient la volonté de se substituesxdalCrédit Local dans
le contexte incertain en matiére prudentielle, gsgue de rendre, a
I'avenir, le financement des collectivités plus qigué et plus onéreux.

d) L'impact de I'évolution annoncée des normes pruedas sur le
financement du secteur public local

Les financements bancaires accordés au secteuic plagial
présentent la particularité d’étre de longue dus&eivent 15 a 20 ans,
parfois 30 ans) et jusqu'a présent, pas ou trésgoasommateurs de
fonds propres pour les banques, car considérés eqramrisqués par les
autorités de contréle prudentielles. En contrepades crédits faisaient,
jusqu’a la crise, I'objet de marges assez faiblgs.outre, les volumes
accordés par les banques a ce secteur sont élergrgésentent une part
non négligeable de leur bilan.

La révision des normes prudentielles s'imposant ranques en
application des recommandations du comité de Bifds ¢ Bale Ill » de
décembre 2010 laisse cependant planer une inclertitur I'effet qu’elle
pourrait produire sur l'offre de crédit au secteuublic local. La
transposition de ces normes est en cours au naxgaypéen (préparation
de la directive dite CRD 4) et leur impact précisshpas encore connu.
Au reste une période de transition est prévue ppprécier les effets des
dispositions les plus nouvelles.

En I'état actuel, les recommandations de Béale tBvpient un
durcissement des normes en matiére de ratio delitéuavec la création
de deux ratios, 'un a un mois et l'autre a un 1 BHes risquent de
pénaliser les préts a long terme qui reposentastrahsformation par les
banques de ressources a court terme en des empdoig terme.

Ces nouvelles contraintes de liquidité seraientutdiat plus
pénalisantes pour les collectivités territorialeg des crédits qui leurs
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sont accordés, ainsi qu’a leurs établissementsgsiinle donnent pas lieu
a des dépbts de leur part auprés des banquespetmettent donc pas de
réduire le besoin de liquidité de ces derniéres.

De surcroit, les préts aux collectivités territtasa mobilisables
aupres de la Banque centrale européenne (BCEgra&ist pas pris en
compte dans le calcul des réserves de liquiditésederatios, ce qui
pénaliserait également les préts aux collectitaédtoriales.

Bale Ill prévoit, en outre, la création d’'un nouveatio de levier
qui imposerait une limite au coefficient multipliear entre le montant
des fonds propres et celui du total des actifsadeahque. Contrairement
au ratio de solvabilité, il ne prendrait pas en ptare risque de crédit, et
serait donc susceptible de pénaliser indirecterfemntons risques. Ce
ratio de levier pourrait dés lors constituer urgleécontrainte pesant sur
la taille du bilan des banques.

Les régles nouvelles, si elles ne prenaient pasanpte les
spécificités des financements au secteur publal lbancais en termes de
risque, de durée et de volume de crédits, poutrgetentiellement
conduire les banques a se montrer plus sélectases ldur offre de crédit
aux collectivités et/ou & renchérir leur conditioAstout le moins, elles
adressent un signal négatif qui n’incite pas d'éwels nouveaux entrants
a s'intéresser a ce marché, ni ceux déja présecua@uérir les parts de
marchés abandonnées par leurs concurrents actuels.

Ces différentes évolutions sont déja amorcées, ipessencore
pleinement confirmées. Elles risquent d’avoir upatt important sur le
volume et sur le colt du crédit aux collectivitégitoriales.

Dans ce contexte une diversification des sourcend@cement
des collectivités locales devrait étre recherchée.

B - La diversification des sources de financement
1 - Inciter & une mise en concurrence systématique

Pour échapper a une situation ou la concurrenceédeit,
notamment par un manque d'intervenants, et powr@sk continuité de
leur acces a des sources de financements stables ldatemps et
attractives financiérement, les collectivités vatavoir réfléchir a la
diversification de leurs moyens de financement.

Dans cette perspective, la premiere démarche Zepeatrdre
consiste, autant que possible, a favoriser la coscce lors de la
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recherche de financements, y compris en I'absehae grand nombre
d’offreurs.

Il n'est pas nécessaire pour cela de modifier ggeréentation qui,
a juste titre, n’inclut pas dans le champ du coele miarchés publics les
opérations de dette. En revanche, les préconisatienbonne gestion,
rappelées dans la circulaire du 25 juin 2010, qommandent de
procéder a des consultations auprés d’'un nombe knge que possible
d’'établissements bancaires, doivent étre appligegstgmatiquement par
les emprunteurs.

Il est également prioritaire d’élaborer au préadabh cahier des
charges suffisamment précis afin de permettre uise Bn concurrence
homogéne et réguliére.

La deuxiéme démarche & conduire serait de diversikes
créanciers, afin de ne pas dépendre trop étroitedien seul ou méme
d’'un trop petit nombre d'établissements. La diviaration de I'encours
de la dette doit constituer un objectif de gestgams exclure les autres,
notamment la limitation des frais financiers. litfaartie de la stratégie
de gestion de la dette a exposer dans le rappola gestion de la dette
dont la généralisation est préconisée.

Cette mise en concurrence doit particulieremerg étrcouragée
lors des réaménagements, principalement pour lgsuens structurés,
compte tenu de l'asymétrie d'information entre eeflue posséde la
banque et celle dont dispose la collectivité simtdrét financier de
procéder a de telles opérations.

Toutefois il sera plus difficile demain qu'aujouindi de
développer cette concurrence dans une périodeiguaite pas les acteurs
déja présents a développer leurs parts de mardhéle nnouveaux
établissements & entrer sur ce marché.

2 - Rechercher des sources alternatives de financement

a) Le financement obligataire constitue un axe possila
diversification, mais limité par rapport aux besgia satisfaire

La faiblesse des marges sur les crédits (non stégjtaccordés au
secteur public local par les banques avant la aismnsidérablement
limité, jusqu'a présent, le développement du marchlgataire qui, a
quelques exceptions prés, n'était pas compétitdirfcierement, compte
tenu des codts fixes de montage et de gestion damission. Les
contraintes liées au remboursement in fine du abdi 'emprunt, qui
nécessitent de profiler en conséquence le remboergede la totalité de
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'encours de la dette afin d’éviter des impasses fidancement,
constituent également une difficulté.

Le financement obligataire est donc, de fait, re&s&rvé aux plus
grandes collectivités et aux meilleures signatu@ei explique qu’il ne
représente aujourd’hui qu’environ 3 % du financentknsecteur public
local. Il constitue cependant un outil potentiel diersification du
financement de ce secteur, surtout si les margesairas remontent et si
le marché bancaire se recompose.

L'exemple de I'emprunt obligataire de 80 M€ émis fmrégion
des Pays de la Loire en 2009, dont la particula#iéd avoir prévu un
placement local destiné aux investisseurs paréicsiliqui ont ainsi
souscrit 90 % de I'emprunt, montre que les gramdésctivités disposent
d’'une capacité & mobiliser I'épargne probablemens £stimée.

Mais la petite taille des émissions obligataires dellectivités
territoriales (souvent inférieures a 100 M€) efrlmanque de régularité
constituent des handicaps dans un marché qui requie certaine
visibilité, de la permanence et de la liquiditéypattirer les investisseurs.
Face a cette situation, la mutualisation des énmssiobligataires
constitue une réponse possible pour accroitre ddsmes et favoriser
'accés aux marchés financiers des collectivitésligues qui, du fait de
leur taille ou de leur organisation, ne disposesg pdes outils pour se
tourner vers ce marché.

Pour autant, méme si le secteur public local faisail’avenir,
davantage appel a des financements désinterméuite, évolution ne
devrait concerner que quelques grandes colleciyitéur des volumes
encore modestes par rapport aux besoins de finamete 'ensemble
du secteur.

b) La création d’'une agence de financement des collees locales
pourrait fournir une solution supplémentaire powrmettre de
diversifier I'offre de financement des collectigilécales

Préoccupées par la dépendance des collectivités-vis du
marché bancaire, par les colts d’intermédiation aputi sensiblement
augmenté depuis la crise financiere, ainsi quelg@omportement des
banques dans la commercialisation des empruntststés, certaines
associations de collectivités, sous I'impulsionamotnent de I'association
des communautés urbaines de France (ACUF), étudienprojet de
création d’'une agence de financement des collégsivbcales, congue
comme une alternative au marché bancaire et unecesode
diversification de leur financement.
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Ce projet vise & donner une nouvelle dimension efforts de
mutualisation de financements obligataires déjaagég ces dernieres
années, puisque cette agence aurait vocation iaaseér sur le marché
obligataire.

Il s'inspire des modéles de caisses de financeméjat en place
dans plusieurs pays du Nord de I'Europe, dont cersasont récentes
(Suéde, Finlande) et d'autres beaucoup plus anegeriDanemark,
Norvége, Pays-Bas). Leurs statuts sont différerite gpays a l'autre
(association, société), tout comme leur actionbarfeollectivités
territoriales uniquement ou associées a d’autréisremaires publics y
compris I'Etat), mais elles présentent toutes ldi@darité de capter une
part prépondérante du financement du secteur pldil grace a des
marges abaissées et & un refinancement direcesumarchés. Elles ont
aussi pour point commun de fonctionner sur un nedkd garantie
mutuelle et solidaire des collectivités empruntsuse de limiter leurs
frais de gestion grace a des structures légeres.

Ce projet d’agence a recu des manifestations déhtée la part du
Premier ministre et du Président du Sénat. LescadBms d’élus et les
collectivités territoriales intéressées ont fond® wssociation d’études
pour l'agence de financement des collectivités lexa(AEAFCL)
chargée d’en préciser les contours, les aspedtiues et techniques.
Elle est présidée par le président de I'Associatlea Maires de France
(AMF) et bénéficie du soutien technique d’'un priesta externe choisi
au terme d'une procédure de dialogue compétitifHAFCL devrait
présenter prochainement un texte de propositidoidece sujet.

Cette agence de financement pourrait étre constitaéis forme
d’établissement bancaire, a statut privé ou pultiais contr6lé par les
collectivités territoriales, sans intervention detdt. Elle octroierait des
préts aux collectivités territoriales, en se rafigent directement sur les
marchés internationaux. Pour lui permettre de leefaux meilleures
conditions, il faudrait nécessairement qu'elle peihénéficier d’'une
excellente note de la part des agences de notatigussible la meilleure
(AAA).

Si la diversification des sources de financemenseitteur public
local par un appel direct aux marchés financiersaggit utile face au
risque de réduction de l'offre bancaire, les mddalide création et de
fonctionnement de cette agence posent cependdétedifes questions
dont la résolution conditionne la crédibilité dwjet.

Il importe d’éviter de reproduire le modele de laisSe d'aide a
'équipement des collectivités locales (CAECL), tde diversification
mal maitrisée, une fois privatisée, est en parfieriggine de ses déboires.
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La nouvelle agence devrait, si elle voit le jouimiler son
intervention a la clientele des collectivités I|@sal francaises en
complétant I'offre des banques dans les conditidusnarché, sur des
produits simples et non risqués (préts a moyen-tenge, a taux fixe ou
variable). Dans cette optique, I'agence ne deyrag étre autorisée a

proposer a sa clientéle des emprunts structurégsproduits dérivés.

Pour éviter toute distorsion de concurrence, elealt également
étre soumise aux mémes regles et étre controld&Apitarité de contrdle
prudentiel dans les mémes conditions que les auétaklissements
bancaires.

La sécurité et les conditions du refinancement'atpehce aupres
des marchés financiers dépendront étroitement de perception du
risque, conditionnée par la forme et le niveau @eaitie apportés
collectivement par les collectivités emprunteusiés, lors que la garantie
de I'Etat ne sera pas sollicitée.

Le mécanisme de garantie solidaire des collectvété faveur de
I'agence, qui doit permettre de mutualiser lesuisy constitue donc un
point clef que les porteurs du projet devront résewde maniére claire et
crédible.

Les modalités de constitution d’'un important nivedel fonds
propres et de réserves de liquidités, dépassattide respect des normes
prudentielles, devront avoir été prévues deés ledarent du projet et la
gestion actif/passif ainsi que le risque de tramsé&tion devront étre
soumis & des régles claires et strictes, approus€esntrolées par les
instances de gouvernance.

Le mode de gouvernance sera un élément détermihania
réussite du projet. Il devra, par des garantiegyekion rigoureuse et
prudente de I'agence, contribuer a asseoir saliliéli La composition
des instances dirigeantes de I'agence devra &fiesasnment diversifiée,
comprenant notamment des personnalités reconnues ldadomaine
financier, ainsi que des administrateurs indépetsdan

Par ailleurs, la possibilité pour une collectividéale d’accéder au
financement de I'agence ne devra pas étre de dnails soumise a une
évaluation des risques fondée sur des criteresgeaants et objectifs.

Il conviendra enfin de s’assurer que ce nouvelligsdment sera
en mesure de respecter les régles prudentiellessies par Bale lll, si
elles s’appliquent a lui, comme cela devrait prodaient étre le cas.
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Sous ces conditions, le projet pourrait constituee réponse,
certes partielle, mais utile, a la nécessaire difieation des
financements des collectivités locales. Il apparafiendant complexe a
mettre en ceuvre et requiert une attention parfieilide I'Etat et de
I’Autorité de contrdle prudentiel sur les conditiotle sa création.

¢) En revanche, les PPP ne peuvent constituer desderaents
banalisés pour I'investissement du secteur pubball

Les contrats de partenariat public-privé (PPP) sursiceptibles,
méme s'ils n'ont pas été créés pour cela et saicers collectivités s’en
défendent, de constituer un mode de financemengrnalif a
I'endettement bancaire. Ce constat justifie deaitetr les engagements
hors bilan générés par ces PPP afin de les preardmompte dans la
dette. Un arrété du 16 décembre 2010 modifianstfirction budgétaire
et comptable M14 applicable aux communes et auxl pR&oit que ces
collectivités devront désormais comptabiliser léstissement réalisé
sous forme de PPP dans leur dette.

Néanmoins, dans son rapport public annuel de 2808pur avait
déja eu l'occasion de mettre en garde contre leursca ces montages
innovants lorsqu’ils sont utilisés pour éluder tmttainte budgétaire et ne
pas en supporter les conséquences en termes gtimerdans la dette
publique.

La circulaire du 29 novembre 2005 relative aux kst de
partenariat a I'attention des collectivités temidtes mentionne d'ailleurs
que le recours au contrat de partenariat ne saktraitconsidéré par les
collectivités territoriales comme un moyen de dégul’endettement réel
de la collectivité.

Le financement d’'un PPP repose sur un emprunt bermantracté
par le partenaire privé a des conditions qui sénégalement supérieures
a celles d'un emprunt bancaire classique levé winent par la
collectivité, en raison de la différence de risqiee contrepartie. Le
recours a un PPP n’'est donc pas intéressant fér@mogént pour une
collectivité s'il ne permet pas de générer pareait des économies
permettant de compenser ce surcodt financier.

Les PPP ne peuvent donc pas servir de source aecément de
substitution a I'emprunt bancaire pour couvrir rponte quel besoin
d’'investissement car ils n'offrent pas la méme $osge, générent des
colts de financement bien supérieurs et n'ont de geonomiquement
que par leurs avantages non financiers.
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RECOMMANDATIONS

- Faire le bilan de la charte de bonne conduite dewvait étre
réalisé aprés un an d’application et, en tout élat cause, écarter les
produits basés sur des écarts d’indices hors zone, ®u comportant des
effets de levier ;

- modifier en conséquence la circulaire du 25 @10 ;

- mettre en place un suivi statistique global destiaucture de la
dette (notamment en termes de maturité et d'exposiu risque de taux)
des collectivités locales et de leurs établissempublics débouchant sur
la publication d’un rapport annuel national ;

- introduire dans la comptabilité des collectivitisritoriales, de
leurs établissements publics, des organismes pubkclogement social
une obligation de provisions pour risque en matideedette & hauteur,
au minimum, pour les contrats prévoyant initialeen taux inférieur
au taux de marché, du gain budgétaire artificigisaicréé ;

- faire obligatoirement apparaitre dans la comptiéi des
collectivités territoriales et de leurs établissertse publics les soultes
éventuellement payées ou recues lors d’opératieng@dménagement ou
lors de résiliation anticipée d’'instruments de cerure ;

- pour les collectivités les plus importantes (paxemple les
communes de plus de 5 000 habitants), accompagr@ojet de budget
primitif d’'un rapport sur la dette, présentant, d& part, les résultats de
la stratégie de gestion de la dette et de la tréserdu dernier exercice
clos ainsi que la stratégie a venir et d'autre pdes caractéristiques de
chaque emprunt et contrat de couverture souscrit ;

- instaurer chaque année, sur la base du rappostrentionné, un
débat d'orientation de la dette devant I'assembbidibérante qui
déterminera la stratégie de gestion de la dettde es échéant, définira
a cette occasion la délégation de pouvoir accordébexécutif pour
souscrire les emprunts et recourir a des opératidagouverture ;

- mettre en place, a destination des petites ciliéés souhaitant
mutualiser la gestion de leurs emprunts structuté® cellule de suivi

destinée a les aider a identifier et a concrétisen, liaison avec les
banques, des solutions de sortie ;

- en revanche, ne pas donner suite au projet datioré d’'une
structure de défaisance prenant en charge les emipres plus risqués
sans que les collectivités qui les ont souscrits@pportent le colt de
sortie ;
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- systématiser les mises en concurrence des &aflents
bancaires lors de chaque opération de financement de
réaménagement, en recourant & une large consuttatoen s’appuyant
sur un cahier des charges précis ;

- rechercher une répartition équilibrée des créamsibancaires
afin de ne pas créer de situation de dépendancé-vis d'un seul
établissement ;

- étudier et arbitrer la faisabilité de la créatiaiune agence de
financement des collectivités territoriales et sta®r que ses principes et
régles de fonctionnement permettront bien d'offaiux collectivités
territoriales une nouvelle source de financemermisddes conditions de
concurrence et de sécurité financiére pérennes.




Conclusion générale

L'enquéte menée sur la gestion de la dette publitpeale
débouche sur un bilan contrasté.

Des progres ont été réalisés par les collectivéstoriales pour
améliorer la qualité de la gestion de leur dettajsnteux-ci restent
insuffisants dans bien des cas.

Les pouvoirs publics n'ont pas pris la mesure dggues induits
par les produits structurés lorsque ceux-ci ontroencé a apparaitre, il y
a plusieurs années. lls n'ont pas pris les mesocgamment juridiques et
comptables, qui auraient permis d'enrayer leur Wfppement. La
généralisation de leur commercialisation et lefatités rencontrées par
certaines collectivités, les ont conduits a faido@er une charte, a
publier une nouvelle instruction et a nommer un iatédr.

Sans nier leur intérét, ces mesures apparaissem [peu
contraignantes pour permettre de résoudre efficanena situation
actuelle et surtout pour éviter qu’elle ne se rdpige.

Les pouvoirs publics tardent également a mettrepkaice un
véritable suivi statistique public du volume etldestructure de la dette
locale, pourtant indispensable pour mieux survelle risques.

Les banques portent une part de responsabilité ldasguation
actuelle pour avoir concu I'offre d’emprunts sturés et encouragé leur
diffusion sans toujours assurer une informatiorfisariite sur les risques
associés.






Récapitulation des recommandations

1 - Améliorer I'information sur les risques de éett

1-1 - privilégier l'utilisation des ratios de sohilité comme la
capacité de désendettement qui mesure en annédsfitiancement le
remboursement du capital de la dette ainsi quinfesmations reposant
sur la valorisation financiere de I'emprunt ou d@strument de
couverture ;

1-2 - a linverse, prendre garde a [lutilisationsdeatios et
indicateurs élaborés a partir de I'annuité de lded@nnuité sur recettes
réelles de fonctionnement, taux moyen de la dettapacité
d'autofinancement nette) qui conduisent a prividégia diminution a
court terme de I'annuité de la dette, sans teninate des risques futurs,
en rallongeant la durée d'amortissement et en an@me le risque
financier en général ;

1-3 - introduire dans la comptabilité des colletdiy territoriales,
de leurs établissements publics, des organismeficpuile logement
social une obligation de provisions pour risquenesitiere de dette a
hauteur, au minimum, pour les contrats prévoyaitiaiement un taux
inférieur au taux de marché, du gain budgétaiificiet ainsi créé ;

1-4 - faire obligatoirement apparaitre dans la dainipité des
collectivités territoriales et de leurs établissataepublics les soultes
éventuellement payées ou regues lors d’opératiengaménagement ou
lors de résiliation anticipée d'instruments de @rtre ;

1-5 - mettre en place un suivi statistique glokealadstructure de la
dette (notamment en termes de maturité et d’eXpositu risque de taux)
des collectivités locales et de leurs établissésnaublics débouchant sur
la publication d’un rapport annuel national.

2 - Favoriser la diversification de I'offre de mét

2-1 - systématiser les mises en concurrence dédiséeEments
bancaires lors de chaque opération de financemedée séaménagement,
en recourant a une large consultation et en s’apygusur un cahier des
charges précis ;
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2-2 - rechercher une répartition équilibrée deamrirs bancaires
afin de ne pas créer de situation de dépendanca-vis d'un seul
établissement ;

2-3 - étudier et arbitrer la faisabilité de la tidad’'une agence de
financement des collectivités territoriales et stasr que ses principes et
regles de fonctionnement permettront bien d'offanx collectivités
territoriales une nouvelle source de financememnsdies conditions de
concurrence et de sécurité financiére pérennes.

3 - Renforcer les moyens de contréle interne etragt:

3-1 - mur les collectivités les plus importantes (par repke les
communes de plus de 5 000 habitants), accompagnprojet de budget
primitif d’'un rapport sur la dette, présentant, riBupart, les résultats de la
stratégie de gestion de la dette et de la trésoderdernier exercice clos ainsi
que la stratégie a venir et d’autre part, les ¢ératiques de chaque emprunt
et contrat de couverture souscrit ;

3-2 - instaurer chague année, sur la base du faggpementionné,
un débat d'orientation de la dette devant I'assémtdélibérante qui
déterminera la stratégie de gestion de la detle,&ts échéant, définira &
cette occasion la délégation de pouvoir accordékex@cutif pour
souscrire les emprunts et recourir a des opératiert®uverture ;

3-3 - mettre fin aux incohérences entre les textgissant
'exercice du contrble de Iégalité sur les contdéspréts afin que ces
contrats soient clairement soumis & une obligatlentransmission au
contréle de légalité.

4 - Aider les collectivités locales en difficultés

4-1 - mettre en place a destination des petitdfeativités
souhaitant mutualiser la gestion de leurs emprsimteturés une cellule
de suivi destinée a les aider a identifier et &o@trser, en liaison avec les
banques, des solutions de sortie ;

4-2 - en revanche, ne pas donner suite au projetédion d'une
structure de défaisance prenant en charge les atspies plus risqués
sans que les collectivités qui les ont souscritsugoportent le colt de
sortie.
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5 - Améliorer les bonnes pratiques dans le recaliesmprunt :

5-1 - en respectant I'interdiction de découvertgeogar I'article 26
de la loi organique relative aux lois de finanaas;ourager la gestion en
trésorerie « zéro » des collectivités territorisasenforcant les échanges
avec les comptables publics, notamment par la gsignae conventions
partenariales ;

5-2 - faire le bilan de la charte de bonne condgitiedevait étre
réalisé aprés un an d’applicati®t, en tout état de cause, écarter les
produits basés sur des écarts d’indices hors zmmme eu comportant des
effets de levier. Modifier en conséquence la cairaldu 25 juin 2010.






Glossaire

* Agence de notation
Organisme privé qui attribue, en général a la delmades
émetteurs, des notes sur des entreprises, des Hedscollectivités
territoriales ou sur les titres de dettes émiseuex. La note plus (AAA)
ou moins (CCC) élevée reflete la solvabilité aidgue de I'émetteur.

« APUL (Administrations publiques locales)

Le champ des APUL est plus large que celui dessclités
locales : hormis les collectivités territorialegdions, départements,
communes), leurs groupements a fiscalité propmnifconautés urbaines,
communautés d'agglomération et de communes), mertautres
groupements (SIVU, SIVOM...) et leurs services aase figurent
également parmi les APUL les organismes diversnufzsidtration locale
(chambres d'agriculture, de commerce, des métienganismes
consulaires, sociétés d'aménagement foncier etuigément rural
(SAFER) ...). A linverse, certains syndicats denownes et les régies
sont désormais exclus du champ des APUL lorsqu@dduit de leurs
ventes couvre plus de 50 % de leurs codts de ptioduc

« Balelll
Regles prudentielles qui encadrent les conditicassdesquelles
les banques exercent leur activité. Elles portetamment sur les risques
de crédit, de marché, opérationnels et de liquiditiés sont actuellement
élaborées par le comité de Bale ou siége la Bawmlgse Réglements
Internationaux et devraient succéder a deux prengerpus de régles :
Béle | et Bale 1.

* Besoin en fonds de roulement
Différence entre les emplois et ressources du deleloitation.

« Cap
Contrat de couverture de risque de taux d'int@eétnettant de se
prémunir contre une hausse des taux d'intérét. driembeur s'acheéte par
cette opération une assurance de taux maximum.
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* CMS (« constant maturity swaps »)

Indice de marché. Ainsi le CMS 10 ans est un taenswap, sur
une maturité de 10 ans, qui s'échange contre I€RIBOR 6 mois sur la
méme maturité de 10 ans. Le fixing du CMS est qiti Il est réalisé
concomitamment avec les EURIBOR 1 a 12 mois. lhmggrd’indexer
certains contrats d’emprunt sur un taux fixe, deah® dans le cas du
CMS 10 ans. Des dérives de l'utilisation de cescisl ont pu étre
observées dans les collectivités, qui ont jouédas écarts de maturité
d’'index, comportant de plus des coefficients miiigieurs (exemple : 5
fois I'écart de CMS 10 ans — CMS 2 ans), pour abtdgs taux bonifiés a
court terme.

» Collar
Combinaison de l'achat d’'un cap et de la vente dlaar. Cette
combinaison permet de réduire le colt de la coukepuisque I'achat du
cap est financé partiellement ou totalement pavelate du floor mais
oblige a payer un taux d’intérét minimum.

* Courbe des taux d’intérét
La courbe des taux d'intérét exprime leurs valamrgonction de
leurs termes. Dans des conditions économiques tesmelle présente
une pente croissante reflétant I'existence d'ummerde risque (les taux
courts sont inférieurs aux taux longs). Cependartpurbe des taux peut
s'aplatir et sa pente peut méme s'inverser notarhmem cas
d’'anticipation de baisse de l'inflation.

» Contrat de couverture
Contrat qui consiste & se protéger contre un risgua l'annuler,
en achetant par exemple une assurance (cap).

» Défaisance
Opération de transfert a une entité, créée a fieftd’'actifs ayant
des risques avérés, de passifs et d’engagemerits. dpération suppose
au préalable la définition d’'une valeur de trartsfet implique la sortie
hors du patrimoine de I'entité cédante des élénteamntsférés.

* EONIA (Euro OverNight Index Average)
Taux de référence quotidien des dépbts interbagan blanc
(c'est-a-dire sans étre gagés par des titres)tedfeau jour-le-jour dans la
zone euro.
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* Euribor (Euro Inter Bank Offered Rate)

Taux moyen offert sur le marché interbancaire dedae Euro,
pour des échéances de 1 a 12 mois. Il est obterfiaigamt la moyenne
arithmétique sans pondération des taux communigagsin échantillon
de 57 établissements de la zone Euro de premigr egomes élimination
des 15 % des banques les plus élevées et des &5 pbus basses. Le
LIBOR USD, le LIBOR Franc suisse ou LIBOR GBP (GiarBretagne)
sont d’autres taux interbancaires batis sur le m@&o@ele que I'Euribor.

* Floor
Contrat de couverture de risque de taux d'int@eétnettant de se
prémunir contre une baisse des taux d'intérét. ptemteur vend par
cette opération I'assurance au préteur de lui parydaux minimum.

* Fonds de roulement
Solde entre les ressources stables et les immatinis.

* Forward Rate Agreement (FRA)
Accord futur sur les taux d'intérét, il permet deef a une date un
niveau de taux d'intérét pour une opération fuatreermet donc de se
couvrir contre une hausse ou une baisse de tanbécki.

* Intermédiation (Désintermédiation)

Situation dans laquelle les financements sont a@popar des
intermédiaires financiers (les banques). La désiédiation décrit a
linverse la situation dans laquelle les emprurdewse financent
directement sur les marchés financiers.

e Liquidité
Lorsqu'il s'agit d’'une banque, notion qui décrit sapacité a
honorer ses échéances a court terme. Le risququildité qui pése sur la

banque est inversement proportionnel a sa capacittansformer
rapidement ses actifs en monnaie.

* Marché interbancaire
Marché sur lequel les banques se prétent et s'ertgart des
capitaux a court terme (de 1 jour a plus d'un an).
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* Marché monétaire
Marché des titres de créances négociables émisirés rdun an
par des entreprises ou des collectivités localdietébde trésorerie), des
banques (certificats de dépobts) ou par I'Etat (lwhngésor).

* « Mark-to-market »

Méthode qui consiste a évaluer régulierement, voee
permanence, un actif financier sur la base de Euwvabservée sur le
marché au moment de ['évaluation. Le mark-to-marketmet en
particulier de déterminer si le détenteur de pas#isur des produits
dérivés satisfait aux exigences de dépbts de dgesaoti s'il s’expose a
des appels de marge.

e Option
Une option est un contrat entre deux parties degsel I'une
accorde a l'autre I'option (mais non l'obligatiod® lui acheter (option
d’achat) ou de lui vendre (option de vente) unfaati contrepartie du
paiement d’'une prime.

* Produits dérivés
Instruments de gestion du risque financier utilig@sr couvrir des
risques. lls comprennent les contrats a terme @aodwou futures), les
swaps et les options.

* Snowball
Caractéristique d'un produit financier (swap ou emp) assorti
d'un effet mémoire portant sur son indexation. Aies cas de dérapage,
le taux dégradé payé a I'échéance ne sera pasupbnis s'accumulera
jusqu'a la fin de I'opération de swap ou d’emprgahs retour a meilleure
fortune.

* Soulte
Valeur de remplacement calculée le plus souventgpbanque et
qui doit étre acquittée par I'une des parties emction du caractere
positif ou négatif de cette valeur en cas de réagément.

* Spread
Ecart entre deux taux a une date donnée.
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* Swap (de l'anglais to swap : échanger) ou « échange
financier »
Produit dérivé financier. Il s'agit d'un contraéatiange de flux
financiers entre deux parties, qui sont généralérdes banques ou des
institutions financiéres.

» Transformation
Utilisation par les banques de ressources a cetriet (dépots a
vue notamment) pour financer des emplois a longadpréts). Le risque
de transformation met en évidence le risque deadiguet de différence
de taux d'intérét entre ressources et emplois.

¢ VAN (valeur actuelle nette)

Elle consiste en I'actualisation (c’est-a-dire pegssion en valeur
d'aujourd’hui) a taux de marché de toutes les éutem futures d’'un
emprunt. En d’autres termes, la VAN permet d’estjragec précision, le
codt d’'une dette par rapport aux conditions de h&odu moment.
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REPONSE DUMINISTRE DE L'INTERIEUR, DE L'OUTRE-
MER, DES COLLECTIVITES TERRITORIALES ET DE
L'IMMIGRATION

Le rapport s’attache a identifier les caractéristep de la gestion
des instruments financiers par les collectivitésittariales et les risques
inhérents a la liberté contractuelle dont elles éficient compte tenu de
la complexité des produits financiers qui leur été& proposés.

Les constats opérés par la Cour et ses recommandagppellent
de ma part les observations suivantes.

Ainsi, comme la Cour, je ne souscris pas a l'idéelal mise en
place d'une structure de défaisance qui dérespdhisatait les
collectivités territoriales. Il n'est pas légitimgue la collectivité locale
s’en remette a la solidarité nationale pour assursrrisques pris par
son exécutif.

Concernant les collectivités les plus petites, ehétence avec
I'opinion exprimée par la Cour, le Gouvernementéxidé de mettre en
place une médiation renforcée.

S'agissant en outre de I'agence de financementcdélsctivités
locales, je partage I'intérét de la Cour pour uth déspositif. Toutefois, sa
mise en place effective suppose d’avoir réponddudigurs questions
complexes relatives a sa nature juridique, a savgamance, a sa
solvabilité financiere. Mes services, aux cOtésceex des ministres de
I'’économie, des finances et de lindustrie et duddmi, des comptes
publics et de la réforme de I'Etat, ont donc engagéc les porteurs du
projet des échanges réguliers, sans qu'il soit eaquossible de définir
un calendrier précis pour la mise en ceuvre d’urpte)et.
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REPONSE DU MINISTRE DU BUDGET, DES COMPTES PUBLICS
ET DE LA REFORME DE L'ETAT, PORTE-PAROLE DU
GOUVERNEMENT

1) Les normes comptables applicables :

S’agissant des conséquences comptables du suivprbekiits
structurés, vous suggérez, en application du plamptable général
(PCG), que les risques pris lors de la souscriptdiemprunts et de
contrat d’échange de taux fassent I'objet d'un [Bm@NNement pour
risque.

Le PCG ne comporte pas de dispositions aussi mecssr le
traitement comptable de ces instruments financiergomptabilisation
des dettes et des intéréts résultant des regledroie commun sur la
comptabilisation des passifs financiers et des gbar Les éléments de
résultat immédiat ou futur attachés a ces emprum@a; exemple
d’'éventuels manques a gagner ou charges futured,dsmc en général
constatés en résultat lors de leur survenance weseajuelques situations
limitées donnent lieu a constatation de provisionse PCG
(article 531-2/22) prévoit néanmoins une informatien annexe, sur la
juste valeur des instruments financiers dérivés.

Pleinement conscient des limites de cette réglatient jai
sollicité le Conseil de Normalisation des Compteblles(CNoCP), des
sa création, pour que soit étudiée comme vous dgé&rez I'obligation
d'enregistrer un provisionnement au titre du risgelecouru pour les
produits structurés.

Ces travaux sont en cours et le CNoCP, dont la @srcomptes
est membre, s'est engagé dans une procédure erétiges :

- renforcer l'information en annexe (cette premi@lease est en
voie d'achévement) ;

- étudier ensuite les conditions d'un provisionnen{&es travaux
du CNoCP sur ce point devraient débuter a l'autoprmoehain).

Dans le prolongement de I'avis qui sera rendu ga€NoCP, mes
services procéderont, en liaison avec ceux du tnénisn charge des

collectivités territoriales, a l'actualisation deextes réglementaires
portant la réglementation budgétaire et comptaloes entités locales.
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2) Le role des comptables publics :

Si votre rapport n'évoque que leur réle de consellégard de
I'ordonnateur responsable des choix de gestion aleldtte locale, il
convient toutefois de ne pas oublier leur réle datdle rappelé par la
circulaire interministérielle IOCB1015077C du 25rjR2010 relative aux

produits financiers offerts aux collectivités téoriales et a leurs
établissements publics.

Je ne partage pas votre appréciation selon laquellées
comptables publics ne sont pas a méme de fourn@& expertise
indépendante pouvant faire contrepoids aux conskgitsbanques ». S'ils
ne disposent bien sir pas des mémes outils d'iagérinanciere que ces
derniéres, les ordonnateurs, notamment ceux desnages publics ne
disposant pas de services administratifs spécimlesg ce domaine, ont
intérét a solliciter leur avis pour le croiser aveelui des banques.

De la méme facon, la critique suivante me semidefiisamment
étayée : « lIs n'ont d'ailleurs pas véritablemeoti¢ un réle d'alerte face
au développement des produits les plus risquésxpErence montre
ainsi qu’ils ne se sont pas opposés au développerhesn emprunts
structurés ».

La loi interdit formellement aux comptables publis prendre
position, dans I'exercice de leurs missions, sopfiortunité des choix de
gestion des ordonnateurs (article L.1617-2 du coginéral des
collectivités territoriales) Il n’entre donc pasads leur mission de
s’'opposer aux choix de gestion de la dette publipeale par ces
derniers qui relévent du principe constitutionnel libre administration
des collectivités territoriales. Le plus souveid,ri'ont pas été consultés
par les collectivités lors de la souscription de eenprunts.

Enfin, je tiens a souligner que le réseau de la FGE'est
fortement mobilisé ces derniers mois pour a la fetenser les emprunts
les plus risqués en ce domaine et former les astdarterrain que sont
les ordonnateurs et les comptables du secteur pldial.
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REPONSE DU PRESIDENT DU CONSEIL GENERAL
DU BAS-RHIN

L'actualité récente n'a que trop régulierement d$tcé la
pertinence des principaux constats que vous dredzez ce rapport sur
les difficultés rencontrées par nombre de collégss locales dans la
gestion de leur dette :

- Insuffisance des outils de pilotage financier des
investissements (programmation pluriannuelle).

- Manque d'approche stratégique dans le recours a
'emprunt.

- Maitrise insuffisante par les collectivités des ilsutle
gestion de la dette et de la trésorerie dont la plaxité
s’est beaucoup accrue sur la derniére décennie.

A contrario, le diagnostic de la Cour des Comptesmet de
mettre en exergue les efforts constants déployésepa@onseil Général
du Bas-Rhin en matiere de pilotage de ses investissts, en faveur
d’'une maitrise durable de son encours et de laghale sa dette.

La période récente (2008-2010) illustre comme Jeusoulignez
la qualité de gestion et la pertinence des choixadiee collectivité dans
ce domaine.

Tout en assumant ses responsabilités dans la pegotiqgue de
2009-2010 en soutenant le plan de relance, le Go@Enéral a agi
concomitamment avec vigueur pour garantir la pérgnnde ses
équilibres budgétaires face aux graves conséquerdmsla crise
économique tant sur ses recettes que les dépeosiades, en adoptant
en 2009 une stratégie de maitrise durable des fieamlépartementales.
Anticipant les bouleversements de la réforme fescebtte stratégie de
maitrise durable a été actée par I'Assemblée dépaentale le
25 octobre 2009, avec les orientations suivantes :

- Maitriser I'endettement du Conseil Général, en risan
ratio de désendettement n’excédant pas signifieatent
6 années.

- En conséquence, diminuer graduellement le niveau de
dépenses d'investissement du Département de 238nM€
moyenne sur la période 2005-2008 a un niveau niade
pas 180 M€ a partir de 2012, dans le cadre d'une
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programmation  pluriannuelle  des investissements
maitrisée.

- Atteindre une maitrise stricte des dépenses

fonctionnement, compte tenu de recettes de
fonctionnement trés peu dynamiques, pour dégager un

autofinancement suffisant.

Comme I'a relevé la Chambre régionale des compt&lsate en
conclusion de son récent examen de gestion (mdi)2@lmise en ceuvre
de cette stratégie a d'ores et déja permis un resiEeent incontestable
des finances départementales en 2010 : alors aqureedurs de dette du
Département avait cri de + 110 M€ en 2009, pourtesoiu I'économie
bas-rhinoise, sa croissance a été limitée a + 48 &n€2010. Dans le
méme temps, le ratio de désendettement du Départeanbaissé de
4,2 ans a 4 ans. L'ajustement a la baisse des d@&sed’investissement
consenti au budget primitif 2011, permettra au Diégraent de réduire
encore I'appel a I'emprunt en 2011.

Parallelement, sur longue période, notre colletéivi a
constamment mis en ceuvre une stratégie de gestidatte prudente, en
ayant recours aux seuls produits les moins risqeésles moins
complexes. Le Conseil Général du Bas-Rhin a aigsur@ une gestion
prudente, économe et conforme aux regles d'uneogesies deniers
publics saine et transparente, comme |'a égalemeletvé la Chambre
régionale des comptes.

Cette approche prudentielle du recours a I'empnoliat cependant
jamais été exclusive d’'une recherche d’'optimisatim@surée de la charge
de la dette, ainsi qu’en atteste la mobilisatiom aConseil Général du
Bas-Rhin de contrats assortis d'une option de #ragur ligne de
trésorerie (CLTR), mise en avant par le projet dpport de la Cour des
comptes. L'usage systématique de ces outils d®ogesttive de la dette
a de fait permis a notre collectivité de stabilidarcharge d'intérét en
profitant a plein en 2009 et 2010 de conditionstal@x historiquement
basses.

C’est donc avec une réelle satisfaction que jevielé@appréciation
positive portée a ce sujet par le rapport de la €qui se fait I'écho au
plan national du satisfecit récemment formulé @aChambre régionale
des comptes d’Alsace.




118 COUR DES COMPTES

REPONSE DU PRESIDENT DU SYNDICAT INTERCOMMUNAL
A VOCATIONS MULTIPLES (SIVOM) DE L'AGGLOMERATION
MULHOUSIENNE

Je vous informe que ce rapport n‘appelle aucuneentagion de
ma part.
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REPONSE DU MAIRE DE BORDEAUX

Le rapport public thématique intitulé « la gestide la dette
publique locale » que la Cour se propose de pulgherchainement
appelle une réserve de ma part, pour ce qui coredanVille de
Bordeaux

La Ville de Bordeaux n'a cessé de se désendetiguisl 1995
(266 M€ en 1995, 184 M€ fin 2010), y compris de083, a rebours
de la majorité des collectivités territoriales. Sendettement résiduel
est trés faible. Tous les ratios y afférents soférieurs aux moyennes
nationales.

Je suis donc trés surpris de votre intention d'agsole nom de
la Ville de Bordeaux a cette analyse.
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REPONSE DU MAIRE DE D’OUISTREHAM

Dans le rapport, est évoqué et dénoncé le partahamtretenu
par notre collectivité et la banque DEXIA comme yao influencer la
prise de décision.

S'’il apparait que DEXIA est le premier préteur dedommune,
notre collectivité n’est pas pour autant dépendataecet établissement.
Elle a démontré au cours des années 2009 et 20taps=ité a consulter
et recourir a d'autres organismes financiers poualiser sa station
d’épuration et d’autres programmes d’investissermenés propositions
de la caisse d'épargne de Basse-Normandie onteé¢fues.

Cette méme démarche est actuellement en coursgssumer le
financement du remplacement des branchements daauplomb,
opération qui doit étre lancée en 2011 : les prradés banques de la
place ont été interrogées sur le principe de leoutien et un appel a
concurrence sera lancé parmi celles qui ont répondu

Sur le risque que représentent les emprunts adossédes
« structures », il est rappelé :

» Que ceux-ci ont été réalisés au plus tard en 2008, c'est-a-dire
avant la crise financiére qui est survenue au calursmois de
septembre 2008.

* Que le recours a ce type de prét a permis a ldeciivité de
dégager des marges financieres permettant d’agerdé taux
d'équipement de la commune, répondant ainsi auxirées
revendications de la population.

* Que Ouistreham a su, au contraire d'autres cailé®s semble-
t-il, réaménager sa dette opportunément avec pamge le
remboursement d’'un emprunt souscrit en devisesesligui a
rapporté in fine un gain net d’environ 200 000 €.

* Que la collectivité dispose désormais d'un ogtil lui permet de
bien mesurer les risques, en I'occurrence la ch&t8SLER en
vigueur depuis le® janvier 2010.

Ainsi, la collectivité, consciente de devoir veaillBune maniére
soutenue a I'optimisation de son encours :

-S’emploie & gérer activement sa dette en maittides
risques comme par exemple en juin 2010 : la commane
réaménagé un emprunt de 3,8 M€, sans frais
supplémentaires pour les finances communales, en
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diminuant la sensibilité du prét initial au regade la charte
GISSLER.

-Ecoute attentivement les conseils prodigués par ses

partenaires principaux que sont DEXIA et LA CAISSE
D’EPARGNE, recommandations qu’elle examine ensuite
exhaustivement en municipalité qui réunit seizes élu
apportant chacun leurs connaissances, leurs compétet
leur capacité d'analyse. La commune a ainsi étéremaed
refuser des propositions qui ne lui paraissaients pa
appropriées.

Les propos présentés dans votre rappsuggérent a la
collectivité de recourir a des provisions dont tanstitution,

outre la difficulté que représenterait leur estiat

diminuerait la capacité d’autofinancement de la conme et
donc son développement. Il nous semblerait plusipik

de mobiliser plus ponctuellement de nouvelles 1gses Si
la nécessité s’en faisait alors sentir, les risga&nt malgré
tout mesurés par la collectivité en amont lors ég choix.

Il est constaté que la seule banque DEXIA repré&s@6t%
de I'encours de la dette totale de Ouistreham. aléectivité
consulte plusieurs établissements pour satisfedebesoins
financiers. Son analyse des propositions finansiége
régulierement fait ressortir comme offres les midisantes
celles de DEXIA et LA CAISSE D’EPARGNE, spéciaisée
dans le secteur public et donc plus performantesoigir
une soumission moins favorable au titre de la sdiversité
irait & I'encontre des intéréts communaux.

En conclusion, monsieur le Président, les coll@ésv sont
confrontées a une conjoncture financiere tenduacaélle elles essaient
de faire face, avec volonté et assiduité avec lablo préoccupation
d’'éviter l'augmentation de la fiscalité tout en psuivant le
développement de la commune.
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REPONSE DU MAIRE DE MONTCEAU-LES-MINES

Je souhaiterais que le contexte budgétaire de djapsoit rappelé
dans les termes suivants :

« Dans la période visée, la décrue des taux famirisles
négociations de contrats de préts avec taux vaembsouvent plus
avantageux que les taux fixes, les organismesym£tficiels proposant
des offres dans ce sens ».
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REPONSE DU PRESIDENT DE LA COMMUNAUTE URBAINE
LE CREUSOT MONTCEAU-LES-MINES

Le classement de I'emprunt cité en prét a taux dixes I'état de
la dette joint au budget primitif, reléeve davantadg I'erreur matérielle
gue d'une information insuffisante de I'Assembtibérante.

En effet, cet emprunt a été conclu en applicatiomel décision du
Président de la Communauté Creusot Montceau endiaf) mars 2006
et exécutoire a compter du 21 mars, conformémdatdglibération du
Conseil de Communauté en date du 21 novembre 2008lonnant
délégation pour les attributions prévues a l'agidl. 5211-10 du Code
Général des Collectivités Territoriales.

La décision indique trés précisément les caractiérigs de ce prét
et fait apparaitre le tableau d'amortissement. €elécision a ensuite été
portée a la connaissance du Conseil de Communau@4 guin 2006.

Ainsi, on peut estimer que [|'Assemblée délibéraateété
valablement informée de cette transaction.

Le fait qu'ultérieurement cet emprunt ait été m@pertorié dans
I'état de la dette joint au budget, résulte de taduction du document
édité dans le logiciel de gestion de la dette gugrt, classe les emprunts
selon le mode de remboursement au moment de laugiod du
document.

Cette anomalie est désormais corrigée du fait naotemt de
la circulaire du 25 juin 2010 concernant les progufinanciers offerts
aux collectivités territoriales et a leurs étabbssents publics dont I'un
des objets vise une information particuliere desnimes de I'’Assemblée
délibérante sur ce type de prét. A cet effet, umevelle annexe est jointe
aux maquettes des instructions budgétaires et aiigst des collectivités
qui répartit de fagon trés précise la typologield@lette.

J'ajoute par ailleurs et reprenant en cela les tesvdu courrier
adressé par le Président que pendant la périodéeyite recours a ce
type de prét était lié au contexte financier, qup@mis d'obtenir des
conditions avantageuses de remboursements lora peeiiére phase, a
l'issue de laquelle des réaménagements sont taijmessibles. Tel est le
cas de cet emprunt qui, par décision du Présidlenta Communauté
Creusot Montceau en date du 01 juin 2011, dontdmboursement
s'effectuera désormais sur la base d'un taux fex8,83.




124 COUR DES COMPTES

REPONSE DU PRESIDENT DU CONSEIL GENERAL
DES COTES D’ARMOR

Dans le cadre de l'enquéte nationale sur la gestienla dette
publigue locale, vous m'informez que mon Départénsera cité en
exemple quant au développement de la trésorer@ zér

Ainsi votre projet de rapport précise : « le Démartent des Cotes
d'Armor atteint un niveau optimal en évitant en fi'exercice la
remontée durable de son encaisse au Trésor, grage @mprunt assorti
d'une option de tirage sur ligne de trésorerie ».

Je ne peux que me féliciter de cette remarque @liles
l'investissement opéré en matiere d'ingénierienfiiere depuis plusieurs
anneées.

Je vous confirme en effet que le Conseil génémaftes d'Armor
atteint I'objectif d'une « trésorerie zéro », auyan de différents outils
mis en ceuvre qui font leur preuve.

La performance de la gestion dépend également de
collaboration entre les services de la collectivite du Payeur. Ainsi,
pour le département des Cotes d'Armor, celle-gies'a performante.

Enfin, pour optimiser ses frais financiers, le Dépenent utilise en
complémentarité une ligne de trésorerie et lesamgtirevolving de ses
contrats de préts (au nombre de 12) ce qui ampifi¢dant que de besoin
I'objectif recherché de trésorerie zéro.

Tous ces outils de suivi continu et réactif de tasdrerie
guotidienne, en partenariat avec la Pairie Dépargeniale, contribuent
ainsi a la mise en ceuvre effective d'une trésoreém au Conseil
général des Cotes d'Armor, telle que vous le menép dans le projet de
rapport.
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REPONSE DU PRESIDENT DE LA COMMUNAUTE DE COMMUNES
D’EPERNAY

Aprés avoir analysé ce document, je vous prie derrpe je ne
souhaite pas apporter de réponse au dit rapport.
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REPONSE DE LA PRESIDENTE DE LA COMMUNAUTE DE
COMMUNES DE BAR-SUR-AUBE

Sur « Les allongements de la durée de la dettestififgs » il est
précisé que « Pour financer la construction d'ureeivelle gendarmerie,
la communauté de communes de la région de Bar-sbe-A, pour sa
part, contracté un emprunt structuré sur 30 angralqu’elle n’était
assurée d’un loyer que pendant 9 ans ».

Il convient préalablement de rappeler les condiioqui ont
prévalu a la construction de cette gendarmerie [@communauté de
communes. En effet, le maintien d’'une gendarmeBarasur-Aube a été
conditionné a sa construction sous maitrise d’'ogerde la Communauté
de Communes.

Au surplus, les conditions de loyers ont été égatenmposées
d'une part, par les affaires immobilieres sur ungrék de bail de neuf
ans avec un loyer non indexé et d’autre part, jgsrdervices du premier
ministre dont la circulaire modifiée du 28 janvie®93 (JO du 31 janvier
1993), limite le loyer a 6%.

Par conséquent, une durée de 30 ans s'imposait péquilibre
de I'opération.

Il apparait dans ce domaine, comme dans beaucoaptrd’s,
regrettable que I'Etat impose aux collectivitésdtes le financement des
services publics étatiques et régaliens et enguiti soit reproché a ces
méme collectivités de contourner les régles budgsta en rallongeant
la durée d’amortissement de leur crédit afin d'aior@r la présentation
du budget ».

Nous ne pouvons que regretter cet exemple d’amémagedu
territoire aux frais du contribuable local.
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REPONSE DE L’ANCIEN PRESIDENT DE LA COMMUNAUTE DE
COMMUNES DE BAR-SUR-AUBE

Je n’ai rien a ajouter a ma déclaration du 8 ao@02, sinon
souhaiter que si, les tractations en cours avec PEXaboutissent pas,
un contentieux soit engagé contre cet organisme pes positions que
jestime délictueuses envers la Communauté de Coesnuen
particulier, mais aussi envers toutes les collégss/locales de France.

Y

Quant a la location a terme des 9 derniéres anndes,
38 logements seraient toujours un parc locatif pauCommunauté de
Communes. Mais il est vrai que si la Compagnie dendarmerie
disparaissait...I'|aménagement du Territoire seraiegoir !!!




128 COUR DES COMPTES

REPONSE DU MAIRE DE SAINTE-MAURE-DE-TOURAINE

Je souhaite vous faire part de deux observations :

- L'une générale sur le fait que les Chambres Réglas ont été
trés discrétes sur la gestion des emprunts avawtit®e, notamment les
emprunts structurés, et que sur le terrain, il vanigéux avoir des conseils
d’anticipation que des critiques suivant les évemati® que strictement
personne n'a été en mesure de maitriser,

- L'autre concernant la rédaction d’'un paragraphé d serait
juste d’écrire :

Le cas d'une commune d’Indre et Loire (Sainte-Mealeze
Touraine) dont le conseil municipal ne disposaits pde toutes les
caractéristigues des emprunts avant de délibéregedd jusqu’en 2009,
illustre une situation assez répandue dans lestgeetollectivités. Le
comptable de la collectivité doit étre amené damslomaine a jouer le
réle de conseil pour lequel il est indemnisé.
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REPONSE DU PRESIDENT DU CONSEIL EXECUTIF DE
LA COLLECTIVITE TERRITORIALE DE CORSE

Le rapport de la Cour des Comptes portant sur latiga de la
dette publique locale rappelle, dans le chapitremier, les spécificités
de la dette publique locale.

Outre l'encadrement budgétaire et les régles aubkegiesont
soumises les collectivités territoriales en la raadj la Cour évoque les
pratiques des collectivités, qui peuvent conduies aerniéres a
« contourner » les normes ou a utiliser certaintias induisant a des
comportements que la Cour juge « inadaptés ».

La Collectivité Territoriale de Corse est présunsiascrire dans
cette derniére catégorie de collectivités, ayantisét certains ratios
budgétaires a mauvais escient et particulierementernant la capacité
d'autofinancement nette ou épargne nette.

Ce ratio permet a une collectivité de mesurer spacité
d'autofinancement, en retranchant a I'épargne bilaenuité en capital
des emprunts pour obtenir un solde qui, quandtilpesitif, est présenté
comme un signe de bonne gestion.

Or il va de soi que l'obtention d'un solde pogitifur une année
peut s'expliquer par diverses raisons dont la rigududgétaire ne
constitue pas 1'unique motif : en différer le remmsement du capital ou
ralentir son rythme peut permettre d'obtenir urdeopositif.

La situation annuelle présentée comme favorablesera alors
gu'une présentation partielle de la situation, deirait étre apprécié sur
I'intégralité de la période de I'emprunt.

La Collectivité Territoriale de Corse est citée poexemple,
comme « ayant ainsi évité de payer pendant troiséas successives
I'échéance en capital de sa dette, grace a des gammigtions
successives ».

Les années 2007-2010 ont été marquées par un teriteancier
particulierement difficle pour les collectivitéscrise mondiale,
suppression de la taxe professionnelle...).

Les contacts permanents avec la banque traditidemeint conseil
de la Collectivité Territoriale de Corse, Dexia,ta@té multiples et toutes
les propositions pour optimiser la situation budgét de la collectivité
ont été étudiées avec sérieux.
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Les dernieres élections territoriales ont abouti an
renouvellement de 1'Exécutif.

Aussi, il m'appartient de me prononcer a ce jour lsupolitique
menée en matiere de gestion active de la detteiglépumois d'Avril
2010.

Les changements sont intervenus a plusieurs niveaux

- Au niveau de la préparation budgétairen emprunt d'équilibre
de 15 M€ était inscrit au projet de budget primpiur I'exercice 2011
(36,5 M€ avaient été inscrits au BP 2010 et ontétéulés au BS 2010).

Conformément a l'opération de l'an dernier, il sepaoposé
d'annuler ledit emprunt au budget supplémentairgl20

Avec cet emprunt de 15 M€, I'encours de la dettia @TC aurait
été porté a 284,5 M€ (hors Crédit Long Terme Reelalne). Celui-ci
fait 1'objet, d'une attention particuliére, pour améliorer le rendement
et en réduire l'impact sur les finances en minimigas effets négatifs des
emprunts structurés.

Les investissements de la Collectivité sont ainantés a 7 % par
I'emprunt, a 48 % par les recettes sectorielleseeECTVA et, enfin, a
45 % par l'autofinancement, puisque pour 2011, riélgvement sera de
103,0 ME. En 2010, ce préléevement reposait sur camptes non
fiabilisés et était évalué lors de la présentatiun projet de BP pour
I'exercice 2010 a 114,2 M€ ; toutefois, pour rappelutofinancement a
été porté lors du BS 2010 a 92,9 M€, réduit de 213 au titre des
opérations de fiabilisation comptable.

-Au niveau de l'exécution budgétaire Au prix d'un effort
financier considérable, la Collectivité a pu dégades marges de
manceuvres suffisantes pour ne pas recourir a l'enipinitialement
prévu au Budget Primitif 2010 comme pour 2011.

- Au niveau de la gestion de la detteApres redéfinition de
I'encours de la dette et optimisation de la trésieredivers projets de
souscription d'emprunts ont pu étre abandonnés.

Une gestion active de la dette a été entrepriserquivant
principalement deux objectifs : une diminution ‘decertitude budgétaire
liée a I'évolution du taux de crédits structurésiee diminution des frais
financiers liés aux emprunts a taux fixes, pardpérations suivantes :

» Sécurisation du risque autour d'un emprunt avagiére sur le
cours de change euro-suisse souscrit en 2001 (Krarte
Gissler) et d'un emprunt dont le taux est fonctitanl'évolution
entre un taux long et un taux court avec l'obséovatd'une
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barriere. L'opération de sécurisation se concrétisedans les
prochaines semaines, par un gel des taux pendant @es a un
taux fixe convenu entre Dexia et la Collectivitéc@mpagné de
la signature d'une convention de sortie permettdiétablir un
cadre engageant les partenaires pour les annéesstas.

* Remboursement anticipé rendu possible par un dextéde
trésorerie : pour deux de ses contrats, la CTC acdgacité
d'activer un remboursement anticipé pour une écomata 8 %
sur la période restant a courir, pour des montamtspectifs de
220896,78 € et 214633,17€ (soit une économie de
435 529,95 €).

Les opérations de sécurisation des emprunts eeddoursement
anticipé menées depuis 2010 ne visent donc ni &relif le
remboursement du capital, ni a ralentir son rythmpeur permettre
d'obtenir un solde positif.

La Collectivité Territoriale de Corse est entréendaune gestion
dynamique de la dette depuis 2010, dans le respestprincipes de
sincérité budgétaire et selon une éthique de resgilité dans la gestion
des deniers publics qui commandent une présentatlaite de la
situation financiére, sans biais de présentatiomtilisation dolosive des
documents budgétaires retracant les opérations egné
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REPONSE DU PRESIDENT DE LA COMMUNAUTE
D’AGGLOMERATION DU GRAND DOLE

Je ne me permettrai pas de faire une quelconquectibp au fait
que la Communauté d’Agglomération du Grand Dolé¢ sitée dans ce
document, mais observe toutefois que I'exemplentéigt pas forcément
le plus pertinent, au vu de la jeunesse de la Camaongé
d’Agglomération (I® année d’existence) a I'époque de la remarque
formulée ab initio par la Chambre régionale des Qtes.
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REPONSE DU MAIRE
DE SAINT-MAUR-DES-FOSSES

Je prends acte des extraits qui m’ont été commaesigoncernant
la commune de Saint-Maur-des-Fossés qui confirmkélas le
remarquable diagnostic effectué a ma demande parClambre
Régionale des Comptes d’lle-de-France sur I'état fileances publiques

de Saint-Maur.
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REPONSE DE L’ANCIEN MAIRE DE SAINT-MAUR-DES-FOSSES

En réponse au rapport « la gestion de la dette juiel locale » dont
jai recu un extrait limité a la Ville de Saint-Mawes Fossés dont j'ai été
maire ordonnateur, j'ai 'honneur de vous répondgee je n'ai aucun
commentaire a faire.
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REPONSE DU PRESIDENT ET DU CONSEILLER GENERAL
DELEGUE DU CONSEIL GENERAL DE L’'ESSONNE

Nous avons I'honneur de vous indiquer que les éiésngui nous
ont été transmis n'appellent pas de remarques aliéres de notre part.
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REPONSE DU PRESIDENT DU CONSEIL REGIONAL
D’ILE DE FRANCE

La seule observation que je souhaite apporter seirrapport
concerne la mention relative a la notation de layiRa lle-de-France.

La Région lle-de-France bénéficie, en effet du lmilniveau de
notation, qui est la notation triple A et non doaibA, ainsi qu’il est
indiqué dans le rapport.
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REPONSE DU PRESIDENT DU CONSEIL GENERAL
DE SEINE-SAINT-DENIS

La Cour des comptes, dans la continuité de sesatraantérieurs,
a décidé de consacrer un rapport thématique a géstion de la dette
publique locale ». Je souhaite au préalable exprimea satisfaction de
Voir votre institution poursuivre ses travaux sersujet, devenu - encore
un peu plus - une préoccupation importante pourlmrende collectivités.

La crise économique et financiere a mis sous tenkis budgets
des collectivités territoriales, c’est aujourd’hune réalité reconnue par
tous. Dans ce contexte, la nature extrémement éisqde certains
emprunts souscrits il y a plusieurs années est aygpau grand jour. Le
Département que je préside en est devenu le symialigré lui. Vous
rappelez d'ailleurs a ce titre que les risques Beincours départemental
ont été valorisés en décembre 2009 a 225 M€. Aardede la situation
actuelle des marchés, sur le cours des changesmmogamt, il est fort
probable que ce chiffre soit en augmentation.

En liminaire, je souhaite donc rappeler que, danstei contexte,
jai fait dés 2008 le choix de la transparence déngestion de I'encours
de dette. En effet, pour faire écho aux interrogadi posées par la Cour
des Comptes il y a deux ans a l'occasion de sopadpublic annuel
2009 et aux travaux de la CRC lle-de-France dansddre de son
examen de la gestion du Département depuis 208 élioration de
l'information communiquée a été un objectif congtamnt réaffirmé.

La Seine-Saint-Denis a souhaité développer ledsopérmettant
d’améliorer I'information de I'’Assemblée délibérantt la transparence
sur la question de la dette départementale.

Il a ainsi été décidé d'unifier les différentesormhations délivrées
a I’Assemblée Départementale sur la dette pourrfagoune vision plus
globale des enjeux financiers. Le Département siesti engagé a livrer
chague année un ou plusieurs rapports spéciauxlawgestion de la
dette. Ce rapport a été présenté et discuté poprédmiéere fois lors de la
séance du Conseil Général du 8 avril 2010. Les éhtsunanimement
reconnu I'amélioration de 'information et de laatisparence.

La CRC lle-de-France, dans son rapport précité, lfigaméme
d'« important saut qualitatif » les documents ddmhation sur la dette.
Ce document est aujourd’hui régulierement soumisl’Assemblée
départementale et permet une meilleure connaissdecéencours de
dette départementale tant pour ce qui concerne tsactsre, son
évolution, que sa gestion.
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Dans ce cadre, je ne peux globalement que sousaire
différentes conclusions présentées par la Cour dansrapport.

Je souhaite toutefois revenir sur trois points mariers.

Tout d’abord, concernant la Seine-Saint-Denis,rieques portés
par les préts structurés sont devenus effectifs.

A titre d’exemple, pour un contrat indexé sur laifgaentre euro
et franc suisse souscrit en 2004, le taux effegtipliqué lors de
I'échéance de janvier 2011 a été de 24,208 % au te 1,47 %
précédemment. Trés concrétement, le surco(t dateés’éléve a 1,5 M€
d’'une année sur l'autre. Actuellement, si le tatirtérét applicable était
calculé sur la base des conditions de marchés dquiA@011, il serait de
33,53 %, engendrant des intéréts a hauteur de Z4pblr un capital
restant dd de 5,9 M€.

Par ailleurs, comme le souligne la Cour, ce typecdatrats est
particulierement difficile a sécuriser, notammertrqe qu'ils sont par
nature, trés volatils. Les collectivités se trouveanc dans une impasse
de ce point de vue.

A titre d’exemple, pour la Seine-Saint-Denis, leSngrii de sortie
proposés par les banques aboutissent a des pé&aitéa des taux
inacceptables.

Une proposition récente portant sur un contrat iésur la parité
EUR/CHF, hors renégociation plus globale, conddisaoit a
'application d’'un taux de 31,87 % sur la durée idigelle soit au
paiement d’'une soulte équivalent a 46,2 M€ alorsnm@ue le capital
restant d0 est seulement de 22,7 ME£.

Une seconde stratégie visait a passer en taux bhrid_e taux
proposé était de Euribor 12 mois augmenté d'unegmate 28,46 %.
Avec les cotations en date du 20 juin, cela cowadpit a un taux de
30,60 %.

Ce type de proposition est désormais la régle. iAipsur
refinancer un prét structuré basé sur la parité USPY, un autre
établissement proposait un taux fixe de 10 % suiulg@e résiduelle ou le
paiement d’'une indemnité de 58,99 M€ pour un cap#atant di de
84,87 ME. Le montant de « 'amende » représentati 9,5 % du CRD.

Aussi, dans un tel contexte, et pour mettre endrerla confusion
entre le role de préteur et de conseil évoqué paiCbur dans son
rapport, la Seine-Saint-Denis a fait le choix dentester certains
contrats.
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Dans son rapport public annuel 2009, la Cour desm@tes
notait & propos des emprunts structurés : « Ceglyite sont souvent
présentés par les établissements financiers coménérgnt de fortes
économies d'intérét. Cela est vrai sur la périodbonifiée », mais cette
économie peut s'avérer transitoire, si le marchéshpas favorable a
I'emprunteur [...] Pourtant, des informations exagésent optimistes,
voire erronées, ont été données aux empruntewrs,glarantissant une
guasi-absence de risque ou bien que I'évolution’iddex leur serait
nécessairement favorable ».

Compte tenu de I'absence de volonté des banquésutia a un
compromis satisfaisant et compte tenu du défawtodeeil joué par les
banques, j'ai décidé de demander a la justice lidation des contrats
dont les caractéristiques apparaissent parmi lassptontestables : un
contrat basé sur la parité EUR/CHF (ainsi qu'un gpalzasé sur la double
paritt EUR/USD et EUR/CHF). Un sur la pente desxt&tMS GBP
10 ans et LIBOR YEN 6 mois, un sur la double paEt¢R/CHF et
EUR/USD et un dernier basé sur la parité USD/YENI'Etribor
12 mois.

Les assignations des trois établissements conceords été
déposées courant février 2011 aupres du Tribunajrdade instance de
Paris ou de Nanterre.

I me semble, par ailleurs, que si les collectiwitéeulent pouvoir
négocier dans des conditions acceptables, il edispensable qu’elles
puissent s’unir, et ce par-dela les clivages paris

En créant l'association « Acteurs publics contres lemprunts
toxiques », nous nous dotons d'une force collectjue permet de
renforcer le rapport de force engagé avec les basqul n'est plus
possible de voir les établissements continuer adégager de cette
responsabilité en pointant du doigt la soit-disargeponsabilité des élus
qui ont signé ces emprunts. C’est aussi cette pmtigble mise en cause
qui a engendré cette union. En effet, tous les &g remarqué,
I'emprunt toxique n'a pas de préférence partisane.

C’est d'ailleurs pourquoi, I'association m’'a demandainsi qu'a
Henri Plagnol, d’étudier la faisabilité d'une comssion d'enquéte
parlementaire pluraliste, afin que soient précisémévalués I'encours
global de dettes toxiques des collectivités ebtasefices réalisés par les
établissements bancaires, ainsi que la chaine depansabilités ayant
conduit a cette situation sans précédant.

L'’Assemblée nationale a adopté le 8 juin dernieny $non
initiative, la création de cette commission d’engué&elative aux
emprunts et produits structurés ainsi qu'aux cotgrd’échange de taux
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d’'intéréts contractés auprés des établissementscdigas par les

collectivités territoriales, leurs groupements, lémblissements publics
locaux, entreprises publiques locales et autreewst publics locaux.

Elle m'a élue a sa Présidence et a entamé sesurala2?2 juin.

Enfin, je souhaite que la Cour puisse, dans sompodp avancer
des propositions pour ouvrir la possibilité d'assurune défaisance de
ces emprunts toxiques, soit par une modification dispositions |égales
permettant aux collectivités de transférer provismient leur dette a un
établissement financier a cette fin, soit en créangtablissement public
ad-hoc.

A cet égard, je souhaite en conclusion soulignee tEtat ne
saurait s’exonérer de toute responsabilité, tamsit évident qu’il n'a pas
assuré son role d’autorité de controle. C’est pawijil devra sous une
forme ou une autre participer au réglement de cest.
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REPONSE DE L’ANCIEN PRESIDENT DU CONSEIL GENERAL
DE SEINE-SAINT-DENIS

J'ai I'honneur de vous informer que je n'ai pas biervation a
formuler a ce rapport.
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REPONSE DU PRESIDENT DU SYNDICAT INTERDEPARTEMENTAL
POUR L’ASSAINISSEMENT DE L’AGGLOMERATION PARISIENNE
(SIAAP)

Je vous informe que je n'ai pas de réponse a appe rapport
gue vous m'avez envoye.

Je vous signale toutefois que le SIAAP est l'abtéon de
Syndicat Interdépartemental (et non Intercommudal)’Assainissement
de I'Agglomération Parisienne.
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REPONSE DU MAIRE DE PARIS

Je vous informe que ce document n'appelle pas dightons de
ma part.
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REPONSE DU MAIRE DE CHATENAY-MALABRY

Je vous informe avoir pris connaissance de ce deotinde n’ai
pas d’'observation & apporter et je ne souhaite lapublication d’'une
réponse de la commune de Chéatenay-Malabry.
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REPONSE DU MAIRE DE MAUGUIO

En réponse, jai I'honneur de vous soumettre la pgmsition de
rectification suivante :

« Tel est le cas de la Chambre de Languedoc Rtrssil propos de
la Commune de Mauguio, dans I'Hérault, qui dégageaceptionnellement
des excédents de trésorerie de 20 a 30 M€ en 2qfBpratiquement le
double de son endettement a long terme ».

Je vous remercie de bien vouloir intégrer cette ification au
rapport définitif.
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REPONSE DU DEPUTE-MAIRE DE SARREBOURG

Je souhaite, en effet, réagir a ce rapport en Viaigant part des
observations suivantes :

- L'introduction du chapitre 1l intitulé « Une gésh plus
sophistiquée et moins maitrisée » précise que rdamce, révélée par
I'enquéte lancée en 2009, serait un recours craissala dette par les
collectivités locales et plus loin est mentionreeille de Sarrebourg.

Ce rapprochement ne me parait pas pertinent careleours
croissant a la dette ne concerne nullement Sarrahdtin effet, si on se
référe a la période ayant fait I'objet du derniexaenen de la Chambre
régionale des comptes de Lorraine, a savoir leegercices budgétaires
2005-2010, on observe que Sarrebourg n'a réalisérggeul emprunt,
d’'un montant de 1 050 000 euros, et ce, pour firaha construction
d’'un immeuble productif de revenus. Vous pouvez damstater que,
pour Sarrebourg, le recours a I'emprunt est a l&fommodéré et maitrisé
puisqu’il s’appuie, dans ce cas précis, sur dessgasces permettant
d’assurer son remboursement.

- Par ailleurs Sarrebourg est citée en exemple polustrer
I'absence de stratégie formalisée. Il est vrai, ouverje I'ai précisé lors de
I'examen réalisé par la Chambre, que le conseil itipal n'a pas eu a
se prononcer sur la politique générale de la comenam matiére
d’emprunts et de gestion de la dette étant donmlgumaire bénéficie
d’'une délégation du conseil municipal dans ce domaCette délégation
a pour vocation d’apporter une plus grande soumed<ette gestion et
non d’'éviter le débat devant le conseil municifiiline part, le recours
a I'emprunt ne s'effectue que dans les limitesefxpar ce dernier, et
d'autre part, la politique de financement de la coome est débattue a
I'occasion de chaque débat d'orientation budgétaire

L'objectif constant est de limiter le recours aniprunt. La
Chambre régionale des comptes a d'ailleurs constatg diminution de
33.73 % de la dette consolidée de Sarrebourg spéliode 2005-2009,
la dette par habitant du budget principal s'élevani133 € par habitant
contre 915 € par habitant dans les communes dedtes

Compte-tenu de ces éléments, je considére queoig db faire
figurer Sarrebourg dans un sous-chapitre intitul®es lacunes » n’est
pas le plus approprié.
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REPONSE DU MAIRE DE FORBACH

En réponse, j'ai I'honneur de vous faire connaifoe ce projet ne
souléve pas d'observations particulieres de ma. part
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REPONSE DU MAIRE DE SARREGUEMINES

Par la présente, je vous informe que je ne soulpaiteapporter de
réponse au projet.
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REPONSE DU MAIRE DE SAINT-GAUDENS

Pour publication conforme au code des juridictiditsanciéres
(articles L. 136-5 et R. 136-1), je viens par l@gente vous communiquer
que la situation exposée dans ce rapport pour d¢egucerne la Mairie
de Saint-Gaudens n’appelle aucune observation @diéire de ma part.
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REPONSE DU DIRECTEUR GENERAL DE L'OFFICE PUBLIC DE
L'HABITAT PAS-DE-CALAIS HABITAT

Je vous prie de trouver ci-dessous la rédaction qus
proposons en réponse aux observations formulées ldammpport public
que vous nous avez adressélguin 2011 :

« Dans dautres cas, des provisions pour risques été
constituées en 2008 et 2009 a hauteur respectiverdenplus de
17 millions d’euros et 27 millions d’euros, maisulffisantes au regard
des valeurs de marché constaté et arrété au 31 nadee 2008 et
31 décembre 2009, représentant des montants regif238 millions

d’euros et de 252 millions d’euros.

Ainsi que l'ont indiqué I'OPH Pas-de-Calais habitat ses
commissaires aux comptes, les provisions pour ésqunt été
régulierement constituées a chaque cléture d'erercét réajustées
conformément aux préconisations de la Compagniciohae des
Commissaires aux comptes de mars 2007

Les provisions pour risques a comptabiliser ne agmt
reprendre sans discernement la notion de « juskeuva utilisée par les
établissements bancaires.

L'OPH Pas-de-Calais habitat et ses commissaires emmxptes,
conformément aux dispositions législatives en viguent apprécié avec
discernement le montant des provisions pour risqaesonstituer et
donne ainsi dans sa comptabilité une image fidédesd situation
financiére.

L'OPH Pas-de-Calais habitat et ses commissaires@umptes ont
mentionné la valeur de marché des contrats dananesxes littéraires
de sa comptabilité afin que I'information donnée KEmage fidéle ne se
limite pas au montant de la provision constituée ».
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REPONSE DE LA PRESIDENTE DE LA COMMUNAUTE
URBAINE DE LILLE METROPOLE

Dans le chapitre Il intitulé « Le besoin d’'une iteire gestion
des risques », la Cour évoque la nécessaire maitdes emprunts
structurés (I-) et les risques élevés, observés dannombre limité de
collectivités (A-).

Lille Métropole observe que de nombreuses colliéggti(plus de
60 collectivités ou intercommunalités ont fait fetd'un rapport rendu
public de la CRC compétente) sont confrontées aridgaes financiers
tres lourds, en raison de la présence dans leuroers de dette de
produits spéculatifs sans lien avec la couvertwaidque et contraire a
I'intérét général. Ce risque est évalué au niveatiamal a environ
7 milliards d’euros. Ce risque se matérialise depguelques mois pour
nombre de collectivités confrontées par des taumté@ét de plus de
30 %, issus de produits spéculatifs trées dépendanta fois de la
faiblesse du dollar et de la valeur croissante @€ suisse.

Dans ses rapports de février 2009 et février 20a0Cour des
Comptes a déja souligné le caractére opaque de preduits et la
responsabilité des établissements bancaires. Lautiéde conseil et
'asymétrie de connaissances et d'informations entes équipes
bancaires et celles des collectivités ont été édepar la Cour et les
Chambres régionales des Comptes ; ces mémes mtitbonné lieu a
jugement contre la Deutsche Bank, favorable a urteeprise moyenne,
en Allemagne (22 mars 2011 — Cour de service féadeamande).

La Communauté urbaine de Lille compte sur les iny&tsons de
la commission d’enquéte créée par I'’Assemblée nalopour mesurer
les difficultés rencontrées par les collectivitésdles et approfondir la
responsabilité des établissements bancaires daosrtanercialisation de
ces produits.

Au point (I-B-) du chapitre 1ll, la cour évoque ed regles
d’encadrement & compléter ».

Si Lille Métropole s’est dotée d’un nouveau cadeggdstion de sa
dette en novembre 2009 en anticipant les dispositaontenues dans la
circulaire du 25 juin 2010, Lille Métropole estinger'il appartient aux
pouvoirs publics de réguler I'activité bancaire aap des collectivités
locales qui ne sont pas des investisseurs profassie (cf. directive sur
les marchés d'instruments financiers transposédreit francais) pour
arréter des mesures d’'encadrement adaptées compleimes.
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Il appartient également au législateur de défims Iconditions de
sortie des produits structurés sans surcodt posictalectivités locales.

Au point (1I-A-3 b) du chapitre Ill, intitulé « ureélectivité accrue
des bailleurs de fonds privés dans un contexte ri® des finances
publiques », la référence a la Communauté urbaimd.itle, appelle les
observations suivantes :

C’est Lille Métropole, elle-méme, qui a pris l'iiaitive de résilier
en 2008 la convention qui la liait & 'agence deaimn, alors que son
désendettement et I'amélioration de ses ratiosalabilité permettaient
d’envisager une amélioration de la note (laquellévalué sur la période
de AaA+).

Le recours a une notation publique avait été déeidé 997 pour
deux opérations de financements obligataires namugelées depuis
cette date.

Lille Métropole considere que :

- les procédures d'anticipation des risques et dléation des
agences de notation n'ont permis ni d’identifierj d'éviter le

développement de produits financiers a caracteréeeent spéculatif
dans I'ensemble du systeme économique ;

- l'indépendance vis-a-vis des préteurs, des entptugs, comme
des opérateurs des marchés financiers de ces agerest pas garantie ;

-les travaux annuels menés par la Chambre régmndés
Comptes ou par la Cour des Comptes sur la dettd dem moyens
essentiels de contrble et de transparence, pluscéppdis que ceux des
agences ;

- l'acces effectif au marché bancaire ne nécegsite de notation.
Le cadre de gestion de la dette, actualisé et déibchaque année,
conforte la position de Lille Métropole sur ce niaécet les travaux en
cours pour la mise en place a I'étude d’'une agetkedinancement des
collectivités locales permettront de mutualiser alstage les conditions
d’acceés au crédit.

Entre 2008 et 2010, Lille Métropole n'a pas étéalisée par « un
resserrement du crédit ou une détérioration des ditmms de
financement » : la qualité de signature de LilletMpole lui a permis de
mobiliser sur cette période 211 M€ d’emprunts (A3 &h 2008, 74 M€
en 2009, 64 M€ en 2010) sur des durées longuegt(28 ans) et avec
des marges faibles (quelques points de base en@&Q®@s de 40 points
de base en 2009 et 2010).
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REPONSE DU PRESIDENT DE L’EPINORPA

Je trouve cette initiative de la cour particulierent intéressante et
je serai trés attentif a ses préconisations.

Il me semble notamment trés important qu'une padiee travail
soit réservée aux moyens d'investigation mis a iEpadition des
magistrats pour remonter a la source de cette irgg@nfinanciére et ce
directement entre les mains des établissementsabvasc

Un effort significatif sur le plan de la déontolegioit étre engagé
pour éviter qu'a l'avenir des produits financieont on connait a
I'origine le potentiel de pertes, ne soient progogaéune autre partie qui
n'‘a pas en sa possession tous les éléments luietamhun engagement
éclairé.

Pour ma part, je suivrai avec intérét les travawexld commission
parlementaire, créée a cet effet.

Enfin, je reléeve avec satisfaction les régles ekt a la
confidentialité des échanges de la Cour des Conmteses documents
provisoires car 'EPINORPA a été précisément vietide divulgations
irrégulieres des rapports provisoires de la ChambRégionale
Nord-Pas-de-Calais.

J'avais, d'ailleurs, eu l'occasion de vous saisiroglles-ci.
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REPONSE DU PRESIDENT DE SOGINORPA

Je trouve cette initiative de la cour particulierent intéressante et
je serai trés attentif a ses préconisations.

I me semble notamment trés important qu'une padiee travail
soit réservée aux moyens d'investigation mis a iEpadition des
magistrats pour remonter a la source de cette irgg@nfinanciére et ce
directement entre les mains des établissementsabvasc

Un effort significatif sur le plan de la déontolegioit étre engagé
pour éviter qu'a l'avenir des produits financieont on connait a
I'origine le potentiel de pertes, ne soient progogaéune autre partie qui
n'‘a pas en sa possession tous les éléments luietamhun engagement
éclairé.

Pour ma part, je suivrai avec intérét les travawexld commission
parlementaire, créée a cet effet.

Enfin, je reléeve avec satisfaction les régles ekt a la
confidentialité des échanges de la Cour des Conmteses documents
provisoires car la SOGINORPA a été précisémenimete divulgations
irrégulieres des rapports provisoires de la ChambRégionale
Nord-Pas-de-Calais.

J'avais, d'ailleurs, eu l'occasion de vous saisiroglles-ci.
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REPONSE DU PRESIDENT DU CONSEIL GENERAL
DE MAINE-ET-LOIRE

- « Le département du Maine-et-Loire a ainsi défine stratégie
de gestion de sa dette a deux reprises entre 2@02020, mais
exclusivement au sein de son bureau exécutif et paen devant la

commission des finances, ni a fortiori devant Bamsblée délibérante ».

Sur la période concernée, le bureau exécutif compostre le
Président du Conseil Général, des six vice-présglen présidents des
commissions, tenait place de commission des fisaniteétait donc
habilité a traiter des questions de dette.

Une commission des finances a été mise en pladecéasion de
la nouvelle mandature en avril 2011. Largement oieva I'ensemble des
conseillers généraux qui le souhaitent, elle compejourd'hui
20 membres et est présidée par [ vice-président de 1'assemblée
départementale.

-« La dette garantie par le département du Maitkare
s'élevait a 479 M€ en 2009, soit 133 % de l'encalgda dette de la
collectivité elle-méme. Cet encours de dette gagargprésentait par
ailleurs, 89 % des recettes réelles de fonctionméme département ».

Le département respecte pleinement les ratios pitigle Iégaux
(ratios Galland, comme 1'a constaté la Chambre &&je des Comptes
(CRC) au cours de ses récents controles. Les a@wmuifaranties,
augmentées des annuités de la dette propre du wépant et diminuées
des recouvrements de créances et des provisiomstito@es, se sont ainsi
établies a 12,3 % des recettes réelles de fonotimmmt au compte
administratif 2010, soit trés en dessous des 5xés par la loi.

En outre, le ratio relatif a la division des risqgiest respecté dans
la mesure ou il n'existe pas hors logement sociargdnismes
prépondérants dans l'annuité garantie (au-dela @e%). Il en est de
méme pour le ratio relatif au partage des risquassgue tous les
emprunts contractés par des organismes privés gamhntis par le
département a hauteur de 50 % maximum.

Au 31 décembre 2010, la dette totale garantie paidépartement
s'élevait a 482,7 M€ soit 120 % de 1'encours dedid la collectivité et
84 % des recettes réelles de fonctionnement. tergse cet encours
garanti concerne en trés grande majorité des orgen@is de logement
social dont Maine-et-Loire Habitat. Hors logemeatisl, les organismes
privés représentent seulement 57,9 M€ de I'encgananti (12 %).
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REPONSE DU MAIRE DE SAUMUR ET PRESIDENT DE LA
COMMUNAUTE D'’AGGLOMERATION SAUMUR LOIRE
DEVELOPPEMENT

Je n'ai pas de commentaire particulier a faire dardocument
considéré, hormis des précisions a vous apportetesChapitre 11.I.C. :
la confusion entre le rble du préteur et celui daszil.

Je vous informe que depuis 2010 la Ville de Sawsstiassistée,
dans le cadre de la gestion de la dette, par ursebmui dispose de sa
propre salle des marchés financiers, ce qui perineette Société une
grande réactivité dans le role de conseil qu’'ekeree auprés de la Ville.
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REPONSE DU PRESIDENT DE LA COMMUNAUTE
D’AGGLOMERATION SAUMUR LOIRE DEVELOPPEMENT

Le rapport de la Cour des Comptes visant la Commtia
d’Agglomération Saumur Loire Développement résdikedéclarations
émanant de la Chambre Régionale des Comptes dasdedg Loire, qui
a analysé un contrat passé avec la Banque de Femaent et de
Trésorerie (B.F.T), comme un prét d'une durée @@8reconductible, et
non comme un contrat d'une durée de 32 ans, aiuei apla est écrit
dans les conditions particuliéres.

Ces déclarations ont été contredites non seulempanta B.F.T,
mais également par le Ministere de la Réforme dg&tat, de la
Décentralisation et de la Citoyenneté.

Un courrier a été adressé a la BFT afin d'éclairkiinterprétation
de l'article 3 du contrat.

Celle-ci nous a confirmé par courrier du 24 févrigd10 qu'il
fallait comprendre de l'article « 3.1 » des coraliis générales que si la
BFT devait mettre fin a sa participation, c'estiéedrenoncer a la
gestion du prét, le Crédit Agricole (CA) s'engagereprendre cette
gestion et a maintenir tous les engagements sasistrnotre bénéfice
dans le cadre de la convention.

La CA SLD n'avait donc pas la possibilité de démorie prét a la
fin d'une période triennale.

Par ailleurs, avant le lancement sur le marché deype de prét,
la BFT a sollicité I'analyse du Ministére de I'éaumie et des finances
aupres de la Direction de la comptabilité publiqugi a considéré que
ce prét a capital et taux modulables n’appelait @e remarque de sa
part.

Le ministére de la réforme de I'Etat, de la décaligation et de la
citoyenneté a quant a lui souligné que cet « entpraniong terme »
offrait la possibilité, pour la collectivité, de abiser des remboursements
temporaires de fonds, ainsi qu'une remobilisati@s donds remboursés,
des lors que la situation de trésorerie le nécesait.

Ce produit ayant été validé par les plus hautedaimses, il
n'inspirait pas de craintes démesurées et a ét&€p@omme un outil
offrant une certaine souplesse dans la gestiorr@mterie en attendant
la réalisation des investissements envisagés.
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D’autant plus que cet emprunt, & comparer avecaux ffixe de
I'époque, reste aujourd’hui favorable a la colledt® en termes de
charges d'intéréts (gain calculé d’environ 730 G®@race notamment a
I'utilisation des remboursements temporaires quaumaient pas été
possibles avec un prét a taux fixe « classiqueis-tableau ci-dessous).

Au 15 décembre 2009, s'agissant de la tranche drédidée, la
CA SLD a payé 650 510,02 €, en déduction desquistiprendre en
compte [|'économie réalisée par ['utilisation desmb®mursements
temporaires, soit 453 745,24 €, ainsi que présataés le tableau
ci-apres :

Tableau d'Amotrissement : Fusion tranches 1 et 4

Pour info, économie Intéréts a 4,83%
N° | Date éch. CRD Amortis. Intéréts Annuité aux % réalisée grace aux (Taux fixe

tbmts temp. pratiqué en 2007)
4 /06/200° 600 000,00 250 000,00 51 458,33 301 458,33 5000 36 718,21 66 278,33|
5| /09/200° 350 000,00 0,00 78 187,50 78 187,50] 4,16260 90 723,50
6 /12/200° 350 000,00 0,00 76 720, 76 720 4,12940 89 737,38
7 /03/200¢ 350 000,00 0,00 76 464.4 76 464,42| 411560 89 737,38
8 /06/200¢ 350 000,00 400 000,00 48 846 448 846 3,75000] 240 288,67 90 723,50
9 /09/2008 |6 950 000,00 0,00 76 449 1! 76 449 15| 4,30430 85 786,17,
10 /12/200¢ 950 000,00 0,00 68 200,95 68 200,95| 3,88210 84 853,71
11 /03/2009 16 950 000,00 0,00 34 200,95 34 200,95| 1,96840 83 921,25
12 /06/2009 16 950 000,00 400 000,00 123 860,74 523 865,30] 4,29590 176 738,36 85 786,17,
13 /09/2009 6 550 000,00 0,00 955.31] 955,31] 0,53500 80 848,83
14 /12/200¢ 550 000,00 0,00 165,85 165,85| 0,43280 | 79 970,04|
Total 1 050 000,00 650 510,02 1700 514,58] 453 745,24] 928 366,25

NB: Calcul de I'annuité sans prise en ! des rbmts/tirages effectué:

Si elle avait contracté un emprunt a taux fixe @07 les taux
proposés étaient de lordre de 4,83% (sans pd#éibide
remboursements temporaires).

Elle aurait donc déja payé au 15 décembre 20090imrae de
928 366,25 € d'intéréts.

Or, au 15 décembre 2009 la charge réelle d’'intéektgportée par
la CA SLD est de 196 765 € (intéréts calculés mdiss économies
réalisées grace aux remboursements temporaired, 650 510,02 —
453 745,24).

Comme tous les emprunts de ce type, I'appréciaésnrisques est
évidemment compliquée. Cet exercice a été faitépodiue de la
souscription et il est encore aujourd’hui difficitle préjuger du coit
global, d'autant que celui-ci doit s'apprécier sla durée totale du
contrat et non sur une période ponctuelle.

Telles sont les informations que je vous adresse des délais
impartis.
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REPONSE DU PRESIDENT DU CONSEIL REGIONAL
DES PAYS DE LA LOIRE

Le Conseil Régional des Pays de la Loire s'ingaeinement dans
les constats dressés par la Cour et met d'ailledéga en ceuvre un
certain nombre des préconisations évoquées darapfmort.

Depuis 2005, la Région des Pays de la Loire s'esifotirs
appuyée sur une stratégie financiere pluriannueliaillée, lisible et
transparente traduisant les grands objectifs enmi&s de niveaux
d’'investissement, d’épargne ainsi que de maitreséahdettement.

Dans le prolongement de cette stratégie financi2od1-2014-
2016, nous avons souhaité poursuivre notre effertrdnsparence bien
au-dela des simples obligations légales en I'élssgnt au champ de la
gestion de la dette, lequel conditionne la bonnsemgn ceuvre des
engagements régionaux qu'ils soient financiersthigaes.

C’est dans cet esprit que la Région des Pays d®il® a adopté
lors de son budget supplémentaire 2011 un schématér de la dette
ainsi qu’une charte régionale de déontologie finare Leurs objectifs
sont tout a la fois d'apporter une vision stratageg un cadre clair et
rigoureux aux relations contractuelles de notre IEdtivité avec ses
partenaires bancaires (notamment au regard desema# d'éthique
financiére) ainsi qu'une gestion plus innovantelaeette dans un cadre
parfaitement sécurisé.

Au-deld de la volonté de la Région de diversifies sources de
financement (mise en concurrence systématique dmasliséements
bancaires, recours a des financements bonifiés gtta..participation
régionale a des émissions obligataires groupées addlectivités
territoriales en 2008, la réalisation d’'une émigsiobligataire auprées des
particuliers a hauteur de 80 millions d'euros en020la mise en ceuvre
d'un programme de billets de trésorerie en 2010, féamalisation
prochaine d’'un programme EMTN en septembre 201&rmore la forte
implication de notre Région dans le projet d’agedeefinancement des
collectivités locales en sont des traductions cétes.

Pour I'ensemble de ces raisons, le Conseil RégidaalPays de la
Loire se retrouve dans les observations que la Cowien voulu lui
communiquer, et ces dernieres n'appellent en care@e pas de
remarques particulieres de ma part.
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REPONSE DU MAIRE DE SAINT-BARTHELEMY D'’ANJOU

Si je suis conscient de la vigilance qui s'impose reatiere
d’emprunts, il faut toutefois relativiser les cras qui sont liées a ces
contrats a taux variables.

En effet, il faut prendre en considération le nivedes taux au
moment de leur signature et non a la lecture des survenus depuis.

Le nouveau contrat souscrit en 2008, relatif a umpeint
structuré Bonifix Euro Il, est effectivement a anox d'intérét de 4,32 %,
ce qui reste plus intéressant que I'emprunt injtiadexé sur I'Euribor
3 mois (5,291 % en octobre 2008).

Si les taux se sont effondrés apres la renégodiatiela est du, en
grande partie, a la crise financiere, qui pouvaitreé difficilement
anticipée.

Le coefficient multiplicateur de 4 ne s’appliquérgi’'en deuxieme

phase (2013-2026) et n’interviendrait que si I'thot 3 mois dépasse la
barre du 6,22 %.

Toutefois, considérant le délai certain qui s’éavalt entre le
taux actuel de I'Euribor 3 mois (soit 1,528 %) etskeuil des 6,22 %, une
renégociation pourrait étre engagée bien en amont.
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REPONSE DU MAIRE DE REZE

Je suis tres désagréablement surpris de la tondkitée rapport
qui ne rend pas justice, selon moi, a la réalitdalgestion de la Ville de
Rezé.

Outre le fait que, sortis du rapport plutdt posidé la Chambre
régionale des comptes des Pays de Loire, ces msnficennent un
caractére trés négatif, elles ignorent manifestamém contexte
d'ensemble de la gestion de la Ville et fait peu ads du role
prépondérant joué par le préteur historique des |€xivités locales,
Dexia, qui a invité celles-ci a souscrire des emmpsudits « a risque » y
compris lorsqu’il s’agissait, comme c'est le casupoRezé, de
collectivités ayant une stratégie de gestion riguse et prudente.
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REPONSE DU MAIRE D’'ORVAULT

La ville d’'Orvault est citée deux fois parmi lesemples utilisés
pour illustrer ce rapport et vous me proposez desviaire connaitre les
observations que suscite leur lecture.

C’est bien volontiers que je saisis cette oppotéuni

Comme tous les préts dits structurés, celui sougai la ville
d'Orvault a été caractérisé selon la matrice desqties des produits
structurés, élaborée en 2009, bien aprés sa squtsmni

Il a ainsi été qualifié de type 3E (écart d’'indicesne Euro et
multiplicateur de 5).

La lettre d’observations définitives de la Chambégionale des
comptes des Pays de la Loire, du 21 juin 2010 coace la gestion de la
ville d’'Orvault a d'ailleurs pris acte de cela pade

« Il est vrai par ailleurs que c’est en 2009 sewemqu'une
matrice des risques hiérarchisant ces produits @ iéisérée dans la
charte de bonne conduite signée par des établigsisrbancaires ».

Par ailleurs, je souhaite attirer votre attentionrsla formule de
calcul. Elle est la suivante :

Si CMS30 — CMS2 > 0,25 % alors application d'unxdixe de
4,38 %,

Sinon le taux =6,54 % - 5 (CMS30 — CMS2).

Au 27 juin 2011, I'écart entre le CMS 30 ans e€CMS 2 ans est
égal a 1,688 %, et la formule n'est pas actionnasque cet écart est
largement supérieur a 0,25 %. Elle ne I'a jamaié éepuis la signature
du contrat et la ville s’acquitte d’'un taux fixe 48 %.
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REPONSE DU MAIRE DE CHANGE

En réponse a votre correspondance dlujain 2011 relative au
rapport public thématique intitulé « la gestion ¢ dette publique
locale » je vous informe que la commune de Chamgéauhaite pas
apporter de remarques a ce rapport.
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REPONSE DU MAIRE D’AMIENS

Ce rapport n'appelle pas d’observation de ma part.
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REPONSE DU PRESIDENT DE LA COMMUNAUTE
D’AGGLOMERATION AMIENS METROPOLE

Je note dans un premier temps que vous souligrgzskion active
de trésorerie menée par la communauté d'agglon@ratit je vous en
remercie.

Vous indiquez par ailleurs que les annexes relatiaela Dette
présentées au Conseil d'Amiens Métropole ne resipett pas les
prescriptions de l'instruction budgétaire et conipégaM14.

Cette rédaction ne me parait pas correspondre exaent a la
réalité des faits et je souhaite qu'elle puisse é&mendée.

En effet la Chambre Régionale des Comptes a sinepkenoté une
grande hétérogénéité dans les documents produitdaspériode, en
soulignant que n'étaient pas renseignés les tabl@a.4 répertoriant les
« emprunts dont le passage d'un index a un autrprégéterminé dans
le contrat ».

Les autres nombreux tableaux composant cette annexe
réglementaire ont été renseignés conformément dédgslation en
vigueur.
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REPONSE DU MAIRE D’EMBRUN

Ce rapport n'appelle pas d’observation de ma part.
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REPONSE DU PRESIDENT DU CONSEIL GENERAL DE L'AIN

Chapitre | : les spécificités de la dette publidoeale

Le rapport de la Cour des comptes explique quens de premier
temps, pour des raisons conjoncturelles de rédnctle I'écart entre
les taux a court terme et les taux a long terms, d@blissements de
crédit ont proposé des préts a leurs clients swg darées plus longues
« 20,30, voire 50 ans et plus ». Le rapport pouram expliquant que
« dans un second temps , lorsque I'écart entrédas courts et les taux
longs s'est accru et que la courbe des taux a detrouvé une pente
nettement positive, l'offre de produits structuré&est développé
accompagnée de taux inférieurs au marché pendanptemiére période
dite bonifiée ».

Cette situation a été observée pour le Départenumtl’Ain.
Le Département a souscrit au début des années @88Qréts sur des
durées allant de 15 & 34 ans. A partir de 'ann@@%R et jusqu’en 2008,
un certain nombre d'opérations de gestion de dettdé conduit a
renégocier ces préts pour bénéficier de taux bémiiur les marchés.

A titre d’exemples, peuvent étre cités :

- le prét n° 255 renégocié auprés de Dexia en &6, issu du
recompactage de 4 préts en 2001 dont I'échéandepsévue pour
fin 2014. La renégociation opérée en 2006 a conduitun
allongement du prét jusqu’en 2026 et a une inderadiu prét sur
le taux de change €/CHF,

- le prét n° 279 renégocié aupres de Dexia en 2007 a permis
au Département de bénéficier d'un taux fixe de QuEgu'au
01/12/2008. Le prét a été indexé sur un écart aeepe

Le prét n° 286 renégocié aupres de Dexia en 200i7a germis au
Département de bénéficier d'un taux fixe de 1,3fu8qu’en 2009. Puis
le prét a été indexé sur le taux de change dokar/y

Le rapport de la Cour des Comptes cite en bas dealge 8 une
opération initiée par une banque fin 2007, qui auraonduit le
Département de I'Ain a réaménager un prét assodndaux d'intérét de
3,65 % en un prét sur 35 ans a 0 % sur trois angs mdexé sur I'écart
de parité entre le franc suisse et le dollar.

Le Département de l'Ain n'a pas dans son encourspd&
structuré indexé sur I'écart de parité entre lerfcasuisse et le dollata
référence doit vouloir faire allusion au prét n°®7ouscrit chez Dexia
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en 2005, puis réaménagé en mai 2007, sur lequeDépartement
bénéficiait d'un taux fixe a 0 % jusqu’au 1/12/20@8uis le prét était
indexé sur un écart de pente : si (CMS 30 ans — GM#is > ou =
0,35 % alors taux fixe de 1,28 % sinon, le taux 90800 - 5x
(CMS 30 ans — CMS 5 ans). En 2007, le capital rdésta de ce prét a été
scindé en deux : 19 395 148,25 € de Capital Refd@na suivi le mode
de calcul de taux présenté ci-dessus. 19 395 148#6 Capital Restant
D0 sont venus s'ajouter a un autre encours pourstitwrer le prét n° 286
qui bénéficiait d'un taux fixe de 1,34 % jusqu’ed02. La formule de
calcul du taux qui s’applique depuis 2009 et jusqu2031 est indexé sur
le taux de change USD/YEN.

Le rapport explique ensuite que le « DépartementAle a vu en
deux ans la durée de vie résiduelle de sa dettsepade 9,3 ans a
13,6 ans ».

Le rapport fait référence aux deux exercices 2Q0887.

Chapitre Il : Une gestion plus sophistiquée et ragimaitrisée

Le rapport explique au début du chapitre 1l que pda
collectivités « ont pris le soin de définir, etaatfori de faire valider par
leurs organes délibérants, une stratégie d'endettenm.

Depuis 2009, le Département de I'Ain adopte togsaes (voir
plusieurs fois par an), un rapport sur la gestioa k& dette en session
pléniére Ce rapport est l'occasion de présenter les opénatde gestion
active de la dette réalisées au cours de l'annédedrit également ['état
de la dette, et notamment ['exposition aux prodw@taicturés de
I'encours, ainsi que la répartition entre les diéféts préteurs. Enfin, ce
rapport expose la stratégie de gestion de la dettenue par l'assemblée
délibérante.

Depuis 2009, 'Assemblée départementale a choiseddus avoir
recours aux produits structurés, de diluer I'enugtructuré actuel en
empruntant uniquement a taux fixe ou variable. Ep&tement suit une
stratégie de gestion active de la dette. Il renmonkes différents
établissements bancaires plusieurs fois par arétlidie dans le détail
chaque proposition de réaménagement de préts ates;tmais celles-ci
s’averent souvent inacceptables.

Le rapport de la Cour des Comptes poursuit en guplnt que
« beaucoup de collectivités territoriales s'apptiide maniére excessive
sur les conseils et les recommandations de leungjldars ».

Le Département de I'Ain est accompagné par un dofiisancier
« Finance Active » depuis 2005. Depuis 2009, chaoaposition de
renégociation des établissements bancaires, contrague réponse aux
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campagnes d'emprunt du Département, lui sont sysignement soumis
pour avis. Des échanges réguliers ont lieu avecakie Active par
téléphone et par mail. Finance Active vient préserthaque année
l'audit de la dette du Département. Les conseil$-ibance Active sont
largement suivis par la collectivité depuis 2008.

Le rapport de la Cour des comptes explique quplaexister une
confusion entre le réle de préteur et celui de edrdes banquiers et cite,
notamment, le Département de I'Ain, qui aurait mengl'expertise
interne. Aucune date précise n'est citée par rapparette référence. Je
rappelle donc que les produits structurés du Dépaent ont été
souscrits uniqguement entre 2005 et 2008.

Comme  expliqué précédemment, le Département
systématiquement recours a son conseil financieartie Active depuis
2008. Des tableaux de bord de suivi de la detteétdimis en place. La
gestion active de la dette est une politique stigige porté par le Vice-
Président aux finances en étroite liaison avec ie@eur des finances.
Des notes d'information sont régulierement préssntevant le Bureau
exécutif. Le Département a diversifié ses sourcegotmation et de
conseil pour le suivi de la gestion de la dettehadges avec les
Directeurs financiers des autres Départements, kigaActive, presse
spécialisée...

Le rapport de la Cour des comptes expligue que méme

« lorsqu'elles sont interrogées a l'aide d'un caliies charges précis, les
banques peuvent ne pas le respecter, ce qui rendifirentes offres
difficilement comparables. Malgré l'existence deéhiees des charges
transmis aux banques, le Département de I'Ain @iaid faire face a
I'nétérogénéité des offres ce qui lui a posé urbl@me pour objectiver
ses choix ».

Le rapport de la Cour des comptes fait référenceurde
consultation dont le cadre a été imprécis en 2Q0¥%e premiére tranche
de 40 M€ avait été appelée dont «l'objectif reché était une
optimisation des conditions financieres de son argdl n'excluait pas,
sous certaines conditions, de rechercher une sgaiion en fonction des
conditions offertes. Enfin, le Département avaitisagé d’'avoir recours
a des emprunts amortissables sur 20 ans ».

Depuis 2008, un cahier des charges précis est énaay banques
pour les consultations bancaires. Ce cahier desgds spécifie que le
Département ne souhaite contracter que des emprartzux fixe ou
variable dont lI'index sera monétaire uniguementrhbrtissement sera
constant ou avec une progressivité n'excédant p#s he contrat ne
devra pas comporter de clause d'indemnité en casedgboursement
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anticipé ou de renégociation sur index variable. eUphase de

mobilisation de I'emprunt de 3 a 6 mois est sodait es offres recues
sont classées, étudiées et transmises au Consednéier Finance

Active. Finance Active a pour mission de coter cinecde ces offres et
de calculer des équivalences entre les taux fikéssdaux variables. Les
offres bancaires qui ne respectent pas les cladsesahier des charges
ne sont pas étudiées.

Le rapport de la Cour des Comptes note enfin gleeconseil du
Département de |'Ain, relevant que plus de 40 %l'decours était
composé de produits de pente, avait, pour sa paoposé de limiter les
risques en optant pour des taux fixes sur les bes@ venir. Le
Département a cependant préféré renforcer le pails produits
structurés ».

Je précise que cette recommandation du ConseilnEmaictive
datait du mois de septembre 2005.
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REPONSE DE L’ANCIEN PRESIDENT DU CONSEIL GENERAL
DE L'AIN

Ce rapport n'appelle pas d’observation de ma part.
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REPONSE DE L’ANCIEN PRESIDENT DU SDIS DE L’AIN

Ce rapport n'appelle pas d’observation de ma part.




REPONSES DES ADMINISTRATIONS, COLLECTIVITES ET
ORGANISMES CONCERNES 173

REPONSE DU PRESIDENT DU SYNDICAT DEPARTEMENTAL
D'INCENDIE ET DE SECOURS (SDIS)

Le rapport public thématique sur « La gestionaeétte publique
locale » cite le SDIS de I'Ain parmi « quelquesngxes [illustrant] la
situation induite par des positions qui sont parfes plus critiques »,
s'appuyant sur I'un des produits structurés figurdans notre encours.

Il convient de préciser le contexte et la périodesduscription des
préts structurés par I'établissement public.

En outre, les actions correctrices entreprises 21889 par le SDIS
de I'Ain et la stratégie définie depuis soulignlestdifficultés rencontrées
pour faire face aux conséquences de ces produits.

L'accroissement du risque supporté par la colleéiulustré par
I'emprunt Hélveétix

Ainsi qu'indiqué dans le cadre du contrble de laa@bre
Régionale des Comptes Rhodne-Alpes sur la gestioncaus des
exercices 2004 a 2009 (rapport définitif du 21 2011 et réponse du
SDIS du 20 mai 2011), le SDIS de I'Ain a détengylascing emprunts
structurés, représentant 98,0 % de son encours awé&embre 2007
aupres des établissements bancaires.

Tous ont été souscrits au cours de la période 2802007, a
l'occasion de renégociations parfois successivempiunts antérieurs.
L'étude des documents montre la faiblesse ou Falesele scénarios
négatifs, et l'insistance sur les taux bonifiésaaurt terme, malgré les
durées d'emprunts (25 et 30 ans).

Cela est particulierement illustré par I'emprunt liAgix 11l : un
premier emprunt de 4 570 000 € en taux fixe (6,14& 1999 a été
renégocié en 2006 en un produit de pente avec éelidances garanties
(2,28 %) mais avec une pénalité capitalisée de B38,00 € et une
modification du profil d'amortissement (de constaprrogressif).

Des l'année suivante la Caisse d'épargne a proplesgnégocier
de nouveau ce prét en un produit Hélvétix Il agpté Crédit Foncier de
France, avec cette fois-ci capitalisation des p#éalde refinancement
dans la formule de taux. Apres cing échéances tawx fixe bonifié de
2,95 %, s'appliquera a partir de 2013 un taux staué multipliant par
un coefficient I'écart entre un taux de change &fénence entre le Franc
suisse et I'Euro et celui du jour du fixing.
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En raison de l'effondrement de I'Euro face au Frangsse depuis
2010 et de la toxicité de cet emprunt, nous ser@msnés a verser en
2013 au Crédit Foncier de France un taux d'intéeétimé au 30 mai
2011 de 17,83 %, soit une charge d'intérét de 7BB® € (au lieu de
136 856,85 € appliqués avec un taux a 2,95 %).

Cela entrainerait une hausse des frais financieosirp2013 de
69,4 % par rapport a 2012 (source : Finance Active)isceptible de
mettre en péril I'équilibre budgétaire de fonctienment.

En parallele les propositions de renégociation plaudurée de vie
restante n'ont cessé de se dégrader, pour atteinmretaux fixe de
18,71 % ou une pénalité de 6 374 931,66 € (offrtyganvier 2011).
Celles-ci étant inacceptables, une interventionrewgue commerciale
sera nécessaire a court terme.

L'établissement bancaire rappelle régulierementguaux fixe a
I'époque aurait colté 5,46 % au SDIS, soit envitdfl 000 € économisés
par an par le SDIS pendant la période bonifiée isia seule échéance
estimée pour 2013 efface ses estimations de gains.

La mise en place d'une nouvelle politigue de gestide dette
depuis 2008

En premier lieu, le SDIS a procédé a l'analyse,lawturée de vie
des emprunts, du risque contenu dans les prodxistaats (avec I'appui
d'un prestataire extérieur), a la création d'outile suivi de la dette et &
la définition d'une stratégie d'établissement visamminorer les risques
existants et a rééquilibrer notre encours. Le SBI8nsuite systématisé
des rencontres régulieres, au moins semestriebegc chacun des
établissements bancaires auquel il est lié.

Comme l'a relevé le contrble de la Chambre Rég®mndés
Comptes Rhoéne-Alpes précité « (...) les valorisghimposées [lors des
offres de renégociations] sont nettement supérieude ce qu'elles
auraient été avant la crise financiere, et les edlivités territoriales ont
intérét a conserver en portefeuille les emprumgcstirés souscrits, sans
chercher & en sortir & n'importe quel prix » (pa2@®), le SDIS refusant
de plus tout rallongement du profil d'amortissement

Néanmoins, ce travail a permis le 7 septembre 2@
transformer un produit Dexia Crédit Local de Frario€exé sur le Libor
US en un taux fixe acceptable pour I'établissemahtic.

Enfin, le SDIS a également révisé ses procéduregéiaires
(ajustement du besoin d'emprunt en fin d'annéeationé d'AP/CP) et
entamé une politique fonciére afin de limiter senaurs a des emprunts
d'équilibre.
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Outre ce suivi des produits et de la relation comuia¢e avec les
banques, le Bureau du Conseil d'administration @SSpuis le Conseil
d'administration se sont prononcés sur des origomnat stratégiques et
sont informés des démarches engagées. Une réurdoButdeau du
CASDIS du 27 novembre 2009 a notamment confirméldaté des élus
de ne souscrire aucun nouveau prét structuré.

Anticipant sur la circulaire du 25 juin 2010, laéation d'un débat
d'orientations budgétaires spécifique a la detepuds 2009, a officialisé
l'information réguliere des élus et la définition'ude stratégie
d'endettement par le Conseil d'administration.

Enfin, la mise a jour de la délégation du Président matiere
d'emprunt par le Conseil d'administration en déces2008 puis en avril
2011 a permis de sécuriser les circuits de décisem matiere
d'endettement.

Néanmoins, ces démarches protectrices ne valent e
l'avenir.

La situation du SDIS de I'Ain montre la dissyméttiaformation
et de moyens d'analyse entre les établissementsaibes et une
collectivité locale. Le rdle dual des établisserselpancaires, a la fois
préteurs et conseils, les a conduit a proposer piegluits bancaires
inadaptés a l'établissement public compte tenu akeenévolution des
recettes ou du risque contenu.
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REPONSE DU MAIRE DE LYON

En réponse a votre courrier dd' juin dernier, je vous indique que
le rapport public sur « la gestion de la dette pgbé locale » que vous
m’'avez transmis, n'apporte pas de remarque patigcelde ma part.

Je souhaite simplement souligner que j'ai appréeiait que soit
mentionné dans cet extrait le recours par la vidle Lyon a un
programme de billets de trésorerie. Cet instrumgstmet en effet a la
ville de réduire ses frais financiers liés au ficament court terme.
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REPONSE DU PRESIDENT DU SYNDICAT MIXTE DU LAC
D’ANNECY (SILA) ET DE L'ANCIEN ORDONNATEUR

1. L'opération en question concerne un emprunt A6000 € a
mettre en rapport avec le montant de I'encours aleldtte du
SILA en 2010, & savoir 120 000 000 € environ, $i6 % en
2010.

2. Cette faible proportion ne va cesser de dimiramnpte-tenu du
remboursement de capital a intervenir sur cet empde 2017 a
2027 qui laissera un solde de capital di de 1 60B€. Cette
somme est a apprécier au regard de I'érosion maeéta
intervenir d'ici la. Dans I'hypothése d'une inftatide I'ordre de
1,8 a 2 %, ce montant représenterait, en valeul020h montant
de 1164 000 € environ soit moins de 1 % de larede la
dette actuelle. Cette proportion va encore dimirewe égard au
programme d'investissement relatif a la requalifica des
installations de traitement des déchets.

3. Pour les années suivantes, de 2027 a 2047, hudui
remboursement de capital de I'emprunt cette proporine
cessera de s'amenuiser.

4. Le remboursement des intéréts dus a la Sociét&i@le s'éleve
a 234 500 € pour la période écoulée et s'élevexrdit582 000 €
au terme des 20 premiéres années de l'opérationcdrdre
partie est donc significative au bénéfice du SILA.

5. Le SILA a initié un provisionnement en 2009.uel sera
poursuivi dans les années a venir. Toutefois, wvipionnement
a hauteur des remboursements de DEPFA ferait petdu
I'intérét a I'opération.

En effet les sommes non provisionnées actuelleperniettent
un moindre recours a l'emprunt pour les autres afiéns
d'investissement en cours sur ce budget et génpania une
économie correspondante sur les frais financiers kldget
Activités Nautiques.

6. Si les valorisations de sortie de swap ne satiedlement pas
envisageables, la remontée des taux et l'amélmmatdes
conditions du marché, notamment en termes de ligsid
devraient faire évoluer a la baisse les valorisaiale sortie. Le
SILA restera vigilant quant a la surveillance des amtations
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afin de pouvoir réagir le cas échéant lorsque lemditions
financiéres seront avantageuses pour nous.

7. La part de taux structurés dans la gestion dedte du SILA est
passée de 57,2 % en 2008 a 38,3 % a I'heure aetu@dtte part
va continuer a diminuer les emprunts pour lesquelss sommes
en négociation actuellement sont des empruntsaftae.

8. Enfin, I'appréciation de l'opportunité d'uneléebpération doit
étre réalisée sur la durée pour pouvoir en faire Halance
globale. En effet, le loyer continuera a étre pepar le SILA
apres extinction de la dette. D'autre part, lespagfs de parité
peuvent tout a fait étre favorables au SILA suteda durée de
I'opération.
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REPONSE DU MAIRE DE SAINT-ETIENNE

Tout d'abord je me félicite du travail entreprisrga Cour qui
montre la réalité et I'ampleur de la question despeunts toxiques des
collectivités locales.

Depuis mon arrivée a la téte de la ville de Saititfthe en mars
2008, j'ai trés rapidement pris conscience de kaviié de la situation. La
crise financiére internationale de septembre 2008nantré que des
centaines de collectivités territoriales étaienhcernées par ces produits
toxiques. Fin 2008, j'ai demandé au gouvernemerttaiter globalement
ce probléme par la création d'une structure de déface.

Plus de deux ans apres cette crise systémiquedtuatisn reste
préoccupante. L'encours toxique des collectivigsitbriales dépasse
10 Md€". Les pertes potentielles sont comprises entrel® Md€.

Par une prise de conscience rapide de la gravitéadgtuation et
des renégociations systématiques, je suis parvenpasser d'une
exposition en produits toxiques de 70 % en débuhaedat & 32 % a fin
2011. Pour autant, cette réduction de I'expositiendoit pas masquer la
situation de certaines lignes qui sont aujourd'han renégociables : sur
125 M€ d'encours toxique, les pertes potentielkgsadsent 120 M€, soit
prés de 100 % du notionnel.

Vous indiquez que les «indemnités de remboursearditipé
s'élévent alors a plus de 20 % du capital restantat parfois beaucoup
plus ». Effectivement, pour les produits en dewisepme les paris sur
I'euro contre le franc suisse, les pertes poteletietiépassent 100 % des
capitaux restant dus.

Cette situation m'a conduit a engager des procéslure
contentieuses a I'encontre de deux banques : Ce8ank en décembre
2009 pour un pari sur la livre anglaise contre lerfc suisse (taux
d'intérét de 24 %) et Royal Bank of Scotland ewigm2011 (sur deux
snowballs). Comme vous l'indiquez dans votre rapeorpage 15, « les
établissements qui avaient mis en place ces engpnioffrent plus de
possibilité de renégociation, car il n'y a plus vnent de marché pour se
défaire de ces produits ». Comme le martélentriedets avec lesquels

2|l n'existe pas actuellement d'étude exhaustivenptant de connalitre précisément
les encours structurés et toxiques dans les ceitést territoriales. En utilisant les
statistiques de l'observatoire Finance Active (Q 60llectivités) et en extrapolant, le
montant toxique dépasse 10 Md€.
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nous sommes contraints de travailler, nous somnse®tehés » sur ces
positions.

Mais, la résolution de ces cas extrémes ne pefdise=au niveau
local. C'est pour cela que jai renouvelé en fével811 ma demande de
création d'une structure de défaisance que j'aspré€e aux cabinets des
ministres des finances et de lintérieur. Ce schéanégalement été
présenté aux principales associations d'élus.

Vous trouverez ci-joint une copie du mécanismeédaishnce que
jai proposé. Le principe est simple : transféres Irisques liés a ces
produits spéculatifs a une structure ad hoc, via swap de défaisance.
La structure dédiée paie le taux structuré, la ediivité territoriale paie
un taux fixe de marché. Au moment du transfertpliectivité verse a la
structure une soulte de sortie représentant un gentage des pertes
potentielles, par exemple 10 %, ce qui permetsiriacture de constituer
rapidement ses fonds propres et de gérer de mapi@fessionnelle ces
produits réservés aux hedge funds et aux bangiregstissement. Une
taxe sur les banques, instituée par la loi, perradttde financer les
pertes de l'agence.

C'est bien au regard de la nécessité de trouver sokeition
nationale gque j'ai participé a la création de l'astation Acteurs publics
contre les emprunts toxiques. De nombreuses coitést territoriales
contactent cette association pour y adhérer etiplus d'entre elles
préparent des projets d'assignation pour l'annaatde leurs contrats.
Un site internet_(www.empruntstoxiquesdrété créé pour permettre aux
collectivités territoriales d'échanger sur les sidas de sortie.

Tout d'abord je me félicite du travail entreprisrga Cour qui
montre la réalité et 'ampleur de la question despeunts toxiques des
collectivités locales.

Depuis mon arrivée a la téte de la ville de Saitiefihe en mars
2008, j'ai tres rapidement pris conscience de lav@e de la situation. La
crise financiére internationale de septembre 2008nantré que des
centaines de collectivités territoriales étaienhcernées par ces produits
toxiques. Fin 2008, j'ai demandé au gouvernemerntaiter globalement
ce probléme par la création d'une structure de idéface.
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Plus de deux ans apres cette crise systémiqudtuatisn reste
préoccupante. L'encours toxique des collectivigsitbriales dépasse
10 Md€. Les pertes potentielles sont compriseednét 10 Md€.
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REPONSE DE L’ANCIEN MAIRE
DE SAINT-ETIENNE

Quelques considérations d‘ordre général :

1 - La Chambre Régionale des Comptes Rhone-Alpegeautile
d’'indiquer que la Ville de Saint-Etienne connaipdis une quarantaine
d’années une situation trés contrainte du fait desconversions
économiques subies par I'économie de son territdde qui a entrainé
une perte de population considérable et, partang diminution forte de
ses capacités financiéres. Dans le méme tempaides publiques d’Etat
n‘ont pas compenseé les pertes, c’est notammentdeda DGF... Pour
autant, la Chambre montre que les principaux inglicexaminés
(2004-2009) sont positifs : fiscalité maitrisée,vastissements en
adéquation avec les capacités financieres de leeMidndettement sans
augmentation, voire en diminution sur la durée.

Dans sa synthése, la Cour pourrait donc prendre@mpte cette
situation trés particuliere. La situation budgétid’'une collectivité étant
le fruit d’'une histoire, les élus ont tres peu darges de manceuvre pour
retourner la tendance. L'Etat, de par ses politigymribliques, a bien du
mal, lui aussi, a trouver dans ces cas-la les mesyee rétablir
I'équilibre. Les modalités de gestion d'une coligté ne peuvent dont
pas s’extraire du contexte dans lequel elles soatiquées.

En définitive, pratiquer une gestion dynamique dedktte se
comprend s'il s’agit, comme c’est le cas dans taation de la Ville de
Saint-Etienne, de minimiser les co(ts supportésdearcontribuables en
grande difficulté et de dégager des moyens nouvpaux donner toutes
ses chances a un territoire meurtri.

J'avais, en son temps, écrit au Premier présidentadCour pour
souligner cet aspect trés inégalitaire des colletds les unes par rapport
aux autres quand il s'agit de gérer une dette cactke pour des raisons
liées a la situation économique nationale ou in&tionale.

2 - Les emprunts structurés ont été placés aupeemilliers de
collectivités par de trés nombreuses banques. Qlesdciété dans son
ensemble considére qu'un « produit » a causé deblgmes, voire des
troubles, a des entités ou a des citoyens, ellechkdes responsabilités
du c6té de ceux qui ont « inventé » le produitoglticommercialisé. Cela
est vrai de tous les produits manufacturés, dealdtés de I'alimentation,
etc. Il est tres étonnant de constater que damoieaine bancaire, seuls
les clients sont « cloués au pilori »... alors ménoe ¢Etat est trés
présent ou représenté dans les instances dirigeamtes banques
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concernées par la mise sur le marché des empranistgrés. Aucun
représentant de I'Etat siégeant dans ces instibgibancaires n'a fait, a
ma connaissance, de remarque de quelgue ordre gueod pour
« alerter » les collectivités s'ils pensaient ques @roduits revétaient un
danger quelconque. L’Etat n'a d'ailleurs pas davegg demandé a ses
représentants, au titre du controle de légalité, amiveau des
départements, de mettre en garde les collectivitées les années
précédant la crise de 2008.

Lorsque I'Etat a soutenu les banques pendant laecde 2008
pour éviter l'effondrement du systéme bancaire,urdé-il pas dd
demander, dans le méme temps, a ces banques dgoc@ré les
emprunts placés auprés des collectivités ? On e guee s’étonner que
lEtat ait méconnu, ou négligé (?) la situation sdeollectivités et
gu'aujourd’hui le principal grief de cette situatio s'adresse aux
collectivités...

3 - La gestion d’'une dette peut s'opérer de diversanieres. Si
les pouvoirs publics estiment que la « gestion dygae » n'est pas
compatible avec [lintérét public, il leur faut remonander au
gouvernement et au législateur d’en interdire latmue. En revanche, si
la gestion dynamique est acceptée, il faut convepie sa pratique
nécessite des moyens et une durée d'exerciceasifipour étre efficace.
Il s’agit d’'un exercice dont on ne doit mesurerrésultat que dans la
durée et qui demande une réactivité quotidienner pamticiper les
évolutions du marché.

La Cour doit savoir que le rallongement de la dudiela dette
(16,5 a 18,5 ans) n'est di qu'a la mise en ceuvien gfrogramme
d’assainissement exigé par 'Europe et I'Etat frais;(la Chambre le
dit) : réseaux d'assainissement et station d'éporat Pour autant, la
dette contractée pour la réalisation de ces travfeg plus importants de
France a cette époque) sont inscrits dans un Budgetexe. Le
remboursement ne pése donc ni sur le contribuaklesur le
consommateur ; le remboursement des emprunts aiésra’opérant par
le biais d’'une recette nouvelle apportée par leédétaire.

Au préalable, la durée globale de la dette étaitd@nciellement a
la baisse.

C’est la raison pour laquelle cet endettement nauveevrait étre
séparé du stock de dette ordinaire.

A la différence d'autres conseils, la société Teslehgageait sur
les négociations, renégociations d’emprunts etltégiobtenus. Certains
organismes bancaires, relativement rares (Ernst &urfy, Société
générale, Deloitte et Touche...), pratiquent ces eimst les facturent en
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moyenne au hiveau de 0,5%. Par ailleurs, la Chamnbarestimé a
13 millions d'euros les gains obtenus par la cdilé® pendant les
années ou la société Techfi conseillait la collet#i Au final, les
honoraires de Techfi s’élevent a moins de 0,3 %.

D’une maniere générale, les collectivités font facdes sujets qui
les obligent a recourir a des technologies de masplus sophistiquées
(informatique, batiment, services délégués, etc.).

Les collectivités peuvent compter sur des serdeeplus en plus
compétents méme si les régles de recrutement dediofmnaires
territoriaux ne permettent pas de recruter a desveaux de
rémunérations adéquats dans des disciplines trémaddées sur le
marché de I'emploi. Cela est si vrai que des orgar@s publics sont
obligés de recruter des contractuels (hors statutadFonction Publique
Territoriale) rémunérés sur des bases proches descdu marché afin
d’acquérir les compétences souhaitées.

D’ou la nécessité de faire appel a des conseiléraurs dont les
rémunérations sont, elles aussi, celles du marché.

Il n’est en revanche pas imaginable que les éluaua soient tous
des spécialistes des 300 ou 400 métiers qui fowielguotidienne d‘une
grande collectivité territoriale... Il en va de méhe la presse locale...
C’est la raison pour laquelle I'exposé de toutesdennées techniques en
séance de Conseil municipal n’est slrement pas éthode la plus
performante.

J'ai souvent proposé que les Chambres puissencexen rble
d'avis en amont quand une collectivité le solliciteela verrait les
Chambres plus impliqguées dans la pratique quotitkeres affaires
publiques locales. Cela leur permettrait d’avoir tegard instructif sur
la vie des collectivités sans pour autant jamaiggejude I'opportunité. Si
les élus prenaient alors le risque de ne pas suesgeavis et conseils des
Chambres, ils seraient bien entendu seuls respéesate leur manque
de discernement.

On voit bien que pour les emprunts contractés penlds années
2005-2007, le contrble a posteriori des Chambres plus beaucoup de
sens puisque la crise de 2008 est passée par laquestpersonne ne
réagit plus aujourd’hui, en 2011, comme on poukafaire avant 2008.

Le contexte d’avant la crise n’'a rien a voir avedui d’aprés la
crise. Je n'ai jamais lu en 2006-2007 d’'avis aut@érrecommandant aux
banques la prudence dont on parle aujourd’hui ddesplacement
d’emprunts qu’on peut juger risqués.
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Si, par ailleurs, les collectivités sont placéeediement en « face
a face » avec les banques, le risque est grand jptles de ne pas
disposer des calculs et informations suffisantd,@rce que les banques
les « cacheraient » soit aussi, et cela n'est paee,r parce que le
représentant de la banque n’en saisit pas lui-mémte la complexité et
se trouve incapable de I'expliquer. C'est pourqulogst souhaitable que
la collectivité ait recours a des conseils extérieusuffisamment
expérimentés. Le recours aux Chambres, pour aeisitsbien sdr la
situation la plus « confortable » pour les colleits, ne serait-ce que
pour vérifier, dans ce domaine comme dans d’auiges, des principes
clairs sont respectés.

La valorisation a payer pour sortir d’emprunts egtirement
indicative. Comme cela a été démontré auprés d€Hambre, cet
exercice est théorique et ne repose sur rien derebnCela voudrait dire
gue la collectivité rembourserait tout, le mémerj@u méme moment, et
dans la pire des situations ! Cela reviendrait doviser, par exemple, ce
gu’il adviendrait a une collectivité si elle devafaire face a la
reconstruction le méme jour de tout son patrimamnmobilier...

On voit bien que I'extrapolation du risque financiéest pas une
donnée pertinente, dans ce domaine comme dansdgadautres...

Rappelons que la gestion dynamique de la dette wgenae
choisir le meilleur créneau quand la collectivitéses conseils le jugent
utile.

Par exemple, pour Saint-Etienne, il semble que d#ectivité
aurait pu choisir de sortir de I'emprunt de 22 nafis d’euros contractés
auprés de Depfa et le solder, d’'abord en 2008 dus pécemment, en
janvier 2011, sur la base d’'un taux fixe avec soydbsitive. Ces deux
« fenétres » ont été ignorées alors méme que larisation de cet
emprunt est estimée aujourd’hui & 40 millions dasur
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REPONSE DU MAIRE D’ECHIROLLES

Le logiciel de gestion de la dette (LOAN SAGEahsaintenance
par le prestataire ne permettaient pas un repérdigedes emprunts
structurés.

Les états de la dette annexés aux comptes admtifistie 2003 a
2009 et présentés a l'autorité de tutelle (Préfectde I'lsére) n'ont
d'ailleurs fait l'objet d'aucune remarque de cotgréle Iégalité pendant
la période concernée.

Parallélement, la ville d'Echirolles a procédé (kdogiciel) a un
examen d'un certain nombre d'emprunts afin de ksursser ; en
attestent les décisions municipales successieg&ts en annexe.

Au final, la ville d'Echirolles n'a été soumise acan emprunt
« toxiqué ».
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REPONSE DU MAIRE DE VAL D'ISERE

Je souhaite vous informer que la Commune de Vsérdl
s'efforce de limiter la trésorerie disponible maésportail de la gestion
publigue et I'application Hélios ne facilitent pda gestion de la
trésorerie compte-tenu des informations accessildleBordonnateur.
Cette application est a améliorer pour optimiserglastion de trésorerie
des collectivités.
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REPONSE DU MAIRE DE BOURG-EN-BRESSE

En réponse a votre communication de rapport pulbionatique «
la gestion de la dette publique locale » que la ICdas Comptes se
propose de publier prochainement, j'ai I'nonneunvdes indiquer que la
Ville n'entend pas apporter de réponse a ce rapport
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REPONSE DU DELEGUE GENERAL DE L'ASSOCIATION
DES COMMUNAUTES URBAINES DE FRANCE

En tant que délégué général de I'Association demnconautés
urbaines de France, je ne peux qu'approuver lesteds effectués et les
propositions relatives a la diversification des sms de financement du
secteur local.

Comme vous le proposez, notre association partiagieellement
a I'étude des solutions a méme d’assurer aux dliees territoriales
une nouvelle source de financement, dans des aomglidle concurrence
et de sécurité financiére pérennes.
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REPONSE DU PRESIDENT DE L’ASSOCIATION D’ETUDE POUR
L’AGENCE DE FINANCEMENT DES COLLECTIVITES LOCALES
(AEAFCL)

En tant que président de I'’Association d'étude pbagence de
financement des collectivités locales, je ne peusapprouver les
constats effectués et les propositions relativela @iversification des
sources de financement du secteur local.

Comme vous le proposez, I'Association que je peéstldie
actuellement les solutions a méme d’assurer auectolités territoriales
une nouvelle source de financement, dans des aomglidle concurrence
et de sécurité financiére pérennes.
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REPONSE DU DELEGUE GENERAL DE L'ASSOCIATION
D’ETUDE POUR L’AGENCE DE FINANCEMENT DES
COLLECTIVITES LOCALES (AEAFCL)

En tant que délégué général de I'Association défoour I'agence
de financement des collectivités locales, je nexpgulapprouver les
constats effectués et les propositions relativela @iversification des
sources de financement du secteur local.

Comme vous le proposez, notre association étudiebement les
solutions a méme d'assurer aux collectivités terrdtles une nouvelle
source de financement, dans des conditions de camue et de sécurité
financiére pérennes.
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REPONSE DU PRESIDENT DE FITCH RATINGS

1- C - Un volume d'endettement maitrisé, 2- Une nbon
solvabilité :

- Fitch Ratings partage I'opinion de la Cour sellaguelle « le
secteur public local francgais n'a pas connu dess$igi important », mais
rappelle certains cas répertoriés - certes isolésde villes telles
gu'Angouléme et Briancon qui ont fait défaut sumrledette,
respectivement en 1991 et 1992. Ces défauts avaentuit les
créanciers a un rééchelonnement de la dette (lesqies ayant
également accepté de renoncer a certaines trditegeréts) méme si ces
villes avaient par ailleurs bénéficié d'aides exammelles de la part de
1'Etat pour les aider a honorer leurs engagements.

- « Le bon niveau des notes accordées aux émetiecaux par
les agences de notation (les notes attribuées ptohFRatings aux
collectivités locales s'étalent, a ce jour, entBBB-' et 'AAA' mais se
situent, pour la plupart, dans les catégories 'ARAAA') ».

Les deux régions notées, a ce jour, 'AAA' par FRelings sont les
Régions lle-de-France et Rhéne Alpes. La Ville m&¥\+' par Fitch est
la ville de Strasbourg. Le programme EMTN de 2iandls d'euros noté
par Fitch Ratings est celui de la Ville de Paris.

I - A - Des évolutions du volume et du prix degdits
probablement défavorables, 2- Un marché qui n'a igalement connu
de crise de liquidité :

- il s'agit de « la» SFEF (Société de Financenmas{'Economie
Francaise) et non pas « du » SFEF.

- Fitch estime que l'augmentation du volume danitement des
collectivités locales, signe du « large acces dakectivités locales aux
financements bancaires », a résulté de l'effetainhdu faible risque de
défaut présenté par les collectivités locales papport a celui que
présente la plupart des emprunteurs des autressectet de l'intérét
soutenu des banques et des investisseurs obligatpdur ce secteur.

Il A - Des évolutions du volume et du prix des dias
probablement défavorables, 3- Le risque d'une digian des
conditions de favorables faites au secteur lodgl Une sélectivité accrue
des bailleurs de fonds privés dans un contexte ri® des finances
publiques :
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- dernier paragraphe : Parmi les raisons qui jdistit les récentes
dégradations de notes de collectivités locales dagses, Fitch propose
d'ajouter également I'exposition de certaines demtles a des risques
financiers non maitrisés, engendrés par la présemtemprunts
structurés.

- Fitch précise que ce sont les notes du départeche I'Essonne
et de la région Picardie qui ont été abaissées eepement de 'AA+' a
'AA'" en 2009 et de 'AA" & 'AA-' en 2010, et lespectives de la note de
la Communauté Urbaine de Strasbourg et de celldé&hartement de la
Seine-et-Marne qui sont devenues négatives en (2@tt@ derniére étant
redevenue stable depuis 2011).

Nous rappelons aussi que, dans le cadre de la iootatdles
collectivités locales, I'agence Fitch Ratings a®istattentive au cadre
institutionnel dans lequel évoluent les collecéisitocales que Fitch note
dans le monde et en particulier en France. Aingich-y a consacré un
rapport spécial intitulé « Le cadre institutionnales collectivités
francaises » dont nous vous prions de trouver @mgiaire ci-joint.

Enfin, nous souhaitions ajouter que l'agence FiR&tings avait
alerté des juillet 2008 les marchés sur les prolaitgues susceptibles
d'étre engendrées par la dette structurée des aoligés dans le cadre
d’'une gestion « trop active» de la dette. A cetrégkagence a publié, le
16 juillet 2008, un rapport spécial intitulé « Leette structurée des
collectivités locales : gestion active ou spéculat? » dont vous voudrez
bien trouver ci-joint un exemplaire que vous pousdjpindre a votre
rapport.
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REPONSE DU PRESIDENT DE L’ASSOCIATION
DES COMMUNAUTES URBAINES DE FRANCE

En tant que président de I'Association des commésaurbaines
de France, je ne peux qu'approuver les constatecte#ts et les
propositions relatives a la diversification des sms de financement du
secteur local.

Comme vous le proposez, I'Association que je peépatticipe
actuellement a I'étude des solutions a méme d'assux collectivités
territoriales une nouvelle source de financement)sddes conditions de
concurrence et de sécurité financiére pérennes.
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REPONSE DU DIRECTEUR GENERAL
DE LA CAISSE DES DEPOTS ET CONSIGNATIONS

En réponse a votre demande, je vous prie de troaivgint, les
remargues de mon Etablissement.

AU PROJET DE RAPPORT PUBLIC THEMATIQUE DE LA COURSD
COMPTES INTITULE « LA GESTION DE LA DETTE PUBLIQUE
LOCALE »°

PARTIE Il : LANTICIPATION DES EVOLUTIONS DU MODELE
DE FINANCEMENT -

B - LA DIVERSITE DES SOURCES DE FINANCEMENT

* PAGE 63 : paragraphe 2 - « Rechercher des souattesnatives
de financement »

— La question du financement des collectivités teridles
s'inscrit dans le cadre général du financement'émhomie. De ce point
de vue, les nouvelles régles prudentielles, conimdique la Cour,
devraient effectivement peser sur le financemerg dellectivités
territoriales comme sur celui des entreprises.

Dans ce contexte, et s'agissant des autres moslaldé
financement des collectivités territoriales, il $8endifficile de revenir a
des instruments utilisés par le passé. Une actid& préts aux
collectivités territoriales ne peut s'appuyer quer sun financement
permettant d'éviter que cette activité soit réaise perte, et s'effectuer
gque dans le cadre des contraintes prudentiellepgtptables applicables
a l'ensemble du financement de I|'économie et & tess acteurs
financiers.

* «La création d'une agence de financement délectiwités
locales pourrait fournir une évolution supplémergapour permettre de
diversifier I'offre de financement des collectigitécales »

La Cour propose de « prendre en considération lejgir de
création d'agence de financement des collectivittsitoriales ». La
création d'une agence de financement des colleggivierritoriales
présente des intéréts intrinseques décrits par urC mais pose la

2 |es= correspondent & I'énoncé de la Cour dans le Relewvésetvations
provisoires. Les— correspondent aux remarques ou observations deisaeCdes
Dépots.
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question de la juste évaluation et de la juste méénation du risque que
représente le financement des collectivités. Urditgbositif ne pourrait
ainsi masquer la réalité de ce risque, et ne déyas conduire a une
mutualisation excessive des pertes éventuellesisguer de fragiliser
I'ensemble des collectivités.

¢ « Le financement d'un PPP repose sur un empbamcaire
contracté par le partenaire privé a des conditians sont généralement
supérieures a celles d'un emprunt bancaire classitpvé directement
par la collectivité, en raison du risque de conagfe ... »

La Cour des comptes estime que, dans le cadrendndément des
PPP, le risque de contrepartie de la société detgrariat ad hoc
constituée pour porter la réalisation et le finan@nt d'un projet PPP est
a priori supérieur au risque de contrepartie d'uoellectivité. Cette
observation appelle deux remarques :

- la contrepartie « collectivité » peut étre évaui risque par les
établissements bancaires dans certains cas ;

- une disposition de l'ordonnance de 2004 sur latred de
partenariat prévoit le transfert de 80 % du riscpertenaire privé vers le
partenaire public par le biais du mécanisme de ioess Dailly ». Cette
disposition permet de rendre I'écart de colt maagicet écart couvrant
les risques supplémentaires pris en charge paatéepaire privé.
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REPONSE DU PRESIDENT DU DIRECTOIRE
DE LA BANQUE POSTALE

En réponse a ce rapport, je souhaite attirer vatention sur le
fait que La Banque Postale n'a pas développé aoce g'offre de
financement envers les collectivités territoriatiems la mesure ou elle ne
dispose pas d'une part de I'agrément nécessairesake autorités de
tutelle pour exercer cette activité, et ou elle lmisi d’autre part de
concentrer son activité au profit de ses propreientt qui sont les
particuliers, les entreprises et les associations lyi font confiance
depuis des années.

La Cour des Comptes indique dans son projet deadpage 60
gue « La Banque Postale a procédé en janvier 20lldcguisition d’'un
portefeuille d'obligations sécurisées de la banque) pour un montant
de 3 Md€ ». Cette affirmation mérite d'étre préeigians la mesure ou
elle ne refléte pas complétement la réalité.

En effet, La Banque Postale procéde de maniéreligggua des
investissements en obligations sécurisées, commedx@utres classes
d’actifs. Il s’agit d’opérations financiéres renduieécessaires par I'exces
actuel de dépébts de La Banque Postale sur les tsrédi raison de son
autorisation récente d'offrir des crédits a sesents. Ces opérations
doivent respecter les contraintes suivantes :

- La liquidité du bilan est allouée en priorité développement de
La Banque Postale dans la banque de détail (crgdits

- Toutes les opérations sont conclues a des conditie marché,

- Elles sont conformes aux standards de gestiohilde, dont la
diversification des contreparties, qui ont permisLa Banque
Postale de traverser la crise.

Ainsi, depuis le début de l'année 2011, La Banqustde a
procédé a l'acquisition d’'obligations sécurisées dwoupe DEXIA
répondant aux contraintes énoncées ci-avant poumamtant total de
3,2 Md€. Ces opérations effectuées entre le 18gamt le £ juin, date
de la derniere opération a ce jour, ont été décsdéam fonction des
opportunités offertes par les marchés financienscatte période et sans

gu’aucun engagement n’ait été conclu avec le gradpxIA.

Sous réserve des conditions rappelées ci-dessusBdrajue
Postale pourrait fort logiquement envisager de sous a des
obligations émises par une agence de financemest cbdectivités
territoriales dés lors que les conditions de risqgee de rendement
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seraient conformes aux produits disponibles sumbrché. Cependant,
compte tenu de I'étroitesse de ses fonds proprele dd croissance des

volumes des crédits offerts a sa clientéle, le anivd'intervention de
La Banque Postale ne pourra que rester limité.
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REPONSE DU PRESIDENT DU DIRECTOIRE DU GROUPE BANQUE
POPULAIRE CAISSES D’EPARGNE (BPCE)

Je n'ai pas de remarques a formuler sur le contelu ce
document.
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REPONSE DU PRESIDENT DU DIRECTOIRE DE DEXIA SA

En développant une offre de crédits structurés, i®ea
accompagné les nouveaux besoins de financemenaatesrs publics
locaux

Portant une part essentielle de l'investissemeitipules acteurs
locaux (collectivités locales, hdpitaux, organisnus logement social)
tiennent une place de tout premier plan dans I'écoie francaise.

Disposant d’'une grande autonomie et de compétegtagies
depuis les lois de décentralisation, le secteur lipudocal a
progressivement intégré les acquis d'une cultureeffitacité et
d’optimisation, notamment dans le domaine financier

Alliée au besoin croissant des acteurs locaux dgagér les
marges de manceuvre financiéres nécessaires a lsaten de leurs
investissements, cette évolution, portée par lafgsmionnalisation
croissante de nombre de décideurs publics locdest traduite par des
politiques de gestion dynamique de leur budgetiede trésorerie et de
leur dette.

Ainsi, alors que jusqu'a la fin des années 80,deteurs locaux
recouraient principalement a des crédits a taue fpour financer leurs
investissements, dans un contexte de baisse des tauains ont
considéré que le recours a cette indexation comafodes risques
budgétaires, contre lesquels ils ont souhaité senpmir. lls ont alors eu
recours a des crédits ou produits de plus en piuerdifiés : crédits a
taux variables, crédits multi-index et produits csuverture et enfin, a
partir du milieu des années 90, crédits structurés.

Les objectifs poursuivis par les emprunteurs ayaaburs a ce
type de crédits étaient alors de réduire dans leédues taux d'intérét
payés et de diversifier les portefeuilles de detteemployant une gamme
de sous-jacents plus large.

Depuis son origine, l'offre bancaire s'est progressnent
développée et comprend aujourd’hui des produits diéérents, des plus
simples aux plus complexes. Pour bien comprendrerkits structurés,
il faut distinguer les deux éléments qui en commidisetaux :

1. L'index sous-jacent (c’'est-a-dire la référenad gntre dans le
calcul du taux payé par I'emprunteur) dont la gamsaiest
diversifiée, au-dela des références domestiquegé&férences
étrangéres, aux écarts entre deux références dg, taux
parités de cours de change, ou encore aux coursyddieres
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premiere?’, aux actions, ou aux indices propriétaires (indice
établis par les banques elles-mémes) ; nous avamstaté que
ces deux derniers types d’index sous-jacent n‘cag pté
commercialisés par Dexia Crédit Local.

2. Le format de structuration (c'est-a-dire le mode calcul du
taux payé par I'emprunteur) qui utilise, au-delasde@mples
progressions linéaires ou fixation de taux des caepsdes
floors, des barriéres désactivantes, parfois assalteffet de
levier. Certaines structurations plus agressivesfait appel a
des effets de levier pouvant aller jusqu'a 10 edala, ou a
des effets cumulatifs a mémoire (dits « boule dgene; ces
derniers types de formule n'ont pas été utilisés paxia
Crédit Local.

Certes, les crédits structurés sont ainsi progressient devenus
une composante importante de la dette des actewbtcp, mais surtout
un des outils dédiés a sa gestion. Nous avonslalled observé que
certaines collectivités procédaient de facon frégeed des arbitrages

successifs de leurs encours.

La commercialisation des crédits structurés s'eaitef en
conformité avec la réglementation propre aux adepublics ayant
recours a I'emprunt auprés d'établissements deitréd

La commercialisation des crédits structurés estnisa a un
environnement régulé, notamment du point de vue degoirs
d'information et de conseil. C'est de ce cadre quecédaient les
modalités de commercialisation de ces crédits paxi® Crédit Local.

Le secteur public local est soumis a une réglentiemaa des
contréles de délégations ainsi qu'a un formalismed#étaire trés strict.
De plus, les collectivités locales voient leurs ptas contrélés par les
Chambres régionales des comptes ou les comptabldis s

En I'état actuel de la réglementation, les créditsucturés ne
s'inscrivent dans aucun cadre réglementaire spgwifi: la décision de
recourir a 'emprunt reléve de la compétence degemblée délibérante.
Toutes les collectivités peuvent recourir libremantemprunt et traiter
avec le prestataire financier de leur choix. Enfaycun critére n'est
imposé quant au type d’emprunt ou au volume d'erscanéme si les
collectivités sont tenues de respecter une reglddmentale (dite « regle
d’or ») leur interdisant d’emprunter a d’autres $mue l'investissement,
y compris, donc, pour rembourser d’autre annuitéidtte.

% sSur les matiéres premiéres, seuls des préts de couverture ont été

commercialisés par le passé par DCL.
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De méme, les textes organisant le contrble de lacuure
budgétaire qu'il soit interne (réalisé par I'asseldd délibérante elle-
méme ou le comptable public) ou externe (préfeamtites régionales
des comptes) ne distinguent pas les crédits stéstdes autres types
d’emprunt. Enfin, les crédits structurés échappent|'état actuel de la
réglementation, aux régles de la commande publique.

Prenant acte des effets de la crise financiére 6682sur la
perception des risques inhérents aux crédits atnést la nouvelle
direction de Dexia a décidé de redéfinir la politeg de
commercialisation

La crise a eu pour effet une évolution des tauxipaierement
défavorable pour les emprunteurs qui avaient lexipits aux formats de
structuration les plus agressifs, ceux notammenstaits sur les sous-
jacents les plus volatils ou comportant des eftltsstructuration tres
complexes comme les effets cumulatifs & mémdiseg thoule de neige »,
gue Dexia n’a pas commercialisés.

Dans ce contexte de crise financiére affectantsksnble des
économies, le discrédit a pu étre jeté sur I'endermdes techniques
financiéres. Cela a conduit a assimiler, a tors l&édits structurés aux
« subprimes », voire a les qualifier de « toxigwesans distinguer leur
composition. Or, s'il est indéniable que certaine des crédits sont
porteurs de risques significatifs, il n'en restespaoins, ainsi que
I'affirmait la Cour des comptes dans son rapport 2809 « qu'il ne
saurait en étre déduit que la situation financiétes collectivités [...]
serait globalement préoccupante du fait de ces gitech.

Dans le cadre d'une gouvernance renouvelée en 2D@&ja a
pris acte de la dégradation du contexte financiede I'évolution des
attentes et exigences de ses clients en termefseditd produits et de
transparence. Anticipant I'adoption de la « Chade bonne conduite »
dite Gissler, Dexia a pris publiqguement et mis ewvra dix engagements
en novembre 2009. Ces derniers visent a renfofeacddrement de la
commercialisation de ces crédits et a assurer empnaence la qualité de
I'information et le suivi attendus par ses clients.

Dexia a entrepris de faire évoluer ses régles daroercialisation
des crédits structurés pour répondre aux attentes dollectivités
publiques

Dexia a entamé une revue générale de ses reglede eses
pratiques de commercialisation. Dans ce cadre, nmwmns demandé a
une commission d’experts fin 2009 de s’assurerede pertinence au
regard de la maitrise des risques liés aux impé&ate la gestion locale.
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Michel BOUVARD (vice-président de la commission Felaances
de I'Assemblée Nationale), Jean-Louis FORT (ans&xrétaire général
de la Commission bancaire) et Bernard CIEUTAT (Riést de
Chambre Honoraire a la Cour des Comptes) ont remmliblic les
conclusions de leur rapport en mai 2010.

A l'occasion de cette revue, Dexia a mis en coniférnta
classification de chacun des types de crédits canmalisés a celle
préconisée dans le cadre de la « Charte Gissleontribuant ainsi a la
transparence de ses pratiques et a la meilleurerimétion des décideurs
publics locaux.

Les travaux engagés par Dexia pour I'élaboratiors admuvelles
regles de commercialisation des crédits structunéségalement pris en
compte les observations formulées par la Commisbkamrcaire et les
demandes de la commission d’experts.

Parmi ces éléments, doivent particulierement éirdignées :

1. L'introduction de limites formelles a la part ‘gnpe méme
famille de crédits peut prendre dans I'encours d'cifent
donné. Cette disposition favorise la diversificaticdes
expositions, élément-clef de la sécurisation dedddte des
clients publics ;

2. La proposition systématique d’une alternativiadx fixe a toute
consultation. Celle-ci est proposée, y compris does la
demande de la collectivité publique serait orienédefaveur
des crédits structurés. Cette disposition contriueenforcer
les possibilités de choix des emprunteurs par af@rmation
complete sur la valeur et le risque relatifs deédits les uns
par rapport aux autres ;

3. La transmission aux emprunteurs d’'une informatite qualité
et exhaustive, en particulier en matiére de présor des
caractéristiques des crédits, des risques assodis analyses
rétrospectives de I'évolution des sous-jacents et &sts de
sensibilité. Ces dispositions améliorent la consaice des
risques associés a toute décision d’'indexation éonprunt ;

4. La modification de la dénomination commerciake ¢haque
crédit commercialisé afin de faire explicitementérénce a
son format de structuration et & son sous-jacensiagu’une
mention au score de la « Charte Gissler ». Cesdadigipns
favorisent et renforcent la nécessaire transparende
I'information ;
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5. L'extension de ces dispositions a tous les wiae Dexia,
collectivités locales et leurs groupements, maislefgent
hépitaux et organismes de logement social (au-didala
« Charte Gissler », qui ne prend en compte quedédsctivités
locales). Cette disposition correspond a un sotégaité de
traitement de I'ensemble des clients.

Par ailleurs, Dexia Crédit Local transmet a I'endalm de ses
clients la valorisation de chacun de leurs créditsucturés, dans les
délais sur lesquels elle s’est engagée et confoenéra la « Charte
Gissler ».

Enfin, Dexia a publié dans ses rapports annuels2d@9 et de
2010 une information sur le volume de ses encotnigtarés (EUR
25,24 milliards sur I'exercice 2099, EUR 23,55 $exercice 2010), le
taux moyen payé par I'ensemble de ses clients ,&h 2009, 3,65 %
en 2010) ainsi que du décile s'étant acquitté dasctles plus élevés
(5,23 % en 2009, 5,35 % en 2010) et les plus fifle80 % en 2009,
0,97 % en 2010).

L’'ensemble de ces engagements étant reconduit efameée.
Propositions d'évolutions :

Si nous partageons globalement les recommandaégbasialyses
de la Cour nous avons également relevé plusiewdmétts relatifs a
I'environnement de la commercialisation des créditsicturés pouvant
appeler des évolutions Iégislatives ou réglemeasair Ainsi nous
proposons :

1. De soumettre les emprunts des collectivitésléscau code des
marchés publics.

Ainsi, la Cour reléve la non applicabilité du codes marchés
publics malgré I'ouverture du marché depuis les éa: 80, le manque
d'appel & la concurrence avant de procéder a un rempou un
réaménagement. Elle souligne que méme dans ce<astsultations ne
s’opérent pas systématiquement sur la base d'uiecales charges et
gue, méme dans ce cas, les banques ne sont pas tdaude respecter
rendant les différentes offres difficilement congtdes. La cour conclue
ainsi « Cette faible préoccupation de diversifioatiest parfois le signe
de relations anciennes entre certaines banqueokigctivité, qu'il est
malheureusement difficile de remettre en cause ».

Il nous semble justement que ce sont bien la laséuences de
non applicabilité du Code des Marchés Publics quesvsoulignez et que
la soumission du crédit aux procédures d'appeffidsfpublic permettrait
de pallier les insuffisances que vous déplorezietrgpus partageons.
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La France, profitant de la transposition de la nelle directive
(n°2004/18) a obtenu un accord au moins tacitead€dmmission pour
maintenir le principe d’exclusion des contrats @evices financiers du
champ du code de fagon compatible avec le droinmoenautaire.

Techniquement, un nouveau décret (du 27 mai 20@R05-601)
puis un la nouvelle réforme du code adoptée en 20p6nd mot pour
mot la directive et exclut du champ d’application code les contrats
ayant pour objet « les opérations d’approvisionnetnen argent ou en
capital ». La doctrine administrative — prenant apgur le considérant
n°27 de la directive n°2004/18 — interprete cettgion comme visant
notamment les contrats d'emprunt, donc notammea$ ¢trédits
structurés.

Cet état du droit n’est pas sans poser quelquestipes.

Il repose en premier lieu sur une analyse du deoinmunautaire
qui ne fait pas tout a fait 'unanimité. On peutelisous la plume de
certains spécialistes du droit des marchés publjo®lle n'est « pas
évidente » (cf. commentaires Llorens — Soler-CateaCode des
Marchés publics 2009, Litec, p. 144). D'autres (cbhmmentaires
Ménéménis — Jouguelet, Code des marchés publics Pelloz, p. 147)
rappellent & juste raison que I'annexe A a laaditive 2004/18 qui fait
la liste des services prioritaires devant étre s@urau droit de la
commande publique, cite entre autres « les serliaasaires ».

On ne distingue pas trés clairement, en second feurquoi il
faudrait absolument exclure du champ des marchésigsude services,
les contrats de services financiers dont les castrdemprunt des
collectivités publiqgues alors que le code des méscpublics inclut
désormais (depuis 2001) les marchés d’'assurance ggample. Par
ailleurs, les arguments souvent avancés insistant’madaptation du
droit des marchés publics a une matiére nécessitantforte réactivité
comme les contrats de services financiers ne sgéregconvaincants. Le
droit des marchés publics, sous réserve par exedijphaginer un cahier
des clauses administratives générales spécifiqoerrait tres bien étre
adapté pour gagner en souplesse si c'est nécesséire observe
d’ailleurs que c’est le cas dans un certain nombespays de I'Union
européenne.

En troisieme lieu, si I'on en revient plus spéciBment a la
question des crédits structurés, on peut penserpue opportunité
gu’'une soumission de ces opérations a une miseoeourence méme
minimale et adaptée serait de nature a réduire Uapgcion qui s’est
développée sur ces produits. Ce ne serait d’ailequ’'une facon de
rapprocher le droit du fait puisque nombre de cdtildtés, au moment de
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conclure ces opérations, organisent des appeldrdopar lesquels elles
mettent en concurrence les établissements de crédit

Cette évolution se traduirait dans la pratique pare modification
du code des marchés publics.

Il conviendrait notamment de modifier I'article 34gour y inclure
une référence expresse au recours a l'emprunt @ pouvoirs
adjudicateurs. Nous suggérions également de modifigicle 35 du
code des marchés publics afin d'autoriser le rescurla procédure du
marché négocié pour la recherche de financementteCerocédure
souple permettrait aux collectivités locales de dligr le respect des
procédures d'appel d'offres avec la réactivité séaege a la mise en
place des opérations bancaires. Si cette modiboatilu code était
retenue, il serait également indispensable que gesvoirs publics
initient, en liaison avec les collectivités localem cahier des charges
spécifique au secteur bancaire et financier poue d@ soumission au
CMP ne constitue pas un facteur de blocage desratpas ou
d'appauvrissement de l'offre de produits bancaires.

a

La soumission du recours a I'emprunt au code deschés
publics (ou a défaut, la mise en place de mécarsssimilaires)
permettrait sans doute d’améliorer cet état de fait

- sur la base du cahier des charges précis émis par |
collectivité locale, toutes les banques seraienués de
répondre aux exigences de la collectivité ;

- la commission d’appel doffres (une émanation de
I'assemblée délibérante, présidée par | ‘exécotifil) qui
serait en charge du dépouillement des propositions
bancaires établirait un classement des offres re@ue la
base des critéres objectifs du cahier des charges ;

- sur cette base, cette commission désignerait &offr
bancaire classée en premier.

Un dispositif de ce type améliorerait sensiblemariecture et la
comparaison des offres regues, créerait un procesda décision
impliquant plus largement les €élus et permettr&tablir clairement les
responsabilités de chacun.

2. De soumettre les crédits structurés a des réglesbonne
conduite similaires a celles imposées depuis lagpasition de la
Directive MIF aux prestataires de services finangigour les
produits financiers.



REPONSES DES ADMINISTRATIONS, COLLECTIVITES ET
ORGANISMES CONCERNES 207

Nous suggérons l'introduction dans le code monétairfinancier
d’'une réglementation spécifique a l'activité dedité

Pour l'essentiel, cet ajout dans la partie |égislat du code
monétaire viserait a codifier les regles relativeeda responsabilité du
banquier telles que dégagées par la jurisprudence:

- devoir d'information
- devoir de conseil
- devoir de mise en garde

Il pourrait étre ajouté des regles inspirées daliective MIF (par
ex. classification du client, évaluation de ses obegcompétences,
adéquation du produit).

Cela permettrait de clarifier les régles applicablé l'activité
bancaire des établissements et d'éviter toute somfuavec les textes
gouvernant les activités de marché.

3. D’améliorer la présentation de la stratégie destjon de la dette
aux assemblées délibérantes et conseils municipast que sa
formalisation chez les acteurs publics, renforcairtsi les roles
respectifs des assemblées délibérantes et destéxéocaux dans
la prise de décision sur les crédits structurés.

La loi du 2 mars 1982 reconnait en effet aux cdilléés une
liberté pleine et entiére d'appréciation de l'oppmité financiére. Quel
que soit le type d'emprunt, le CGCT précise quepbotunité
d'emprunter et la décision de recourir a l'emprurdleve de la
compétence de I'Assemblée délibérante. Les délibésaprises sont
exécutoires de plein droit des leur transmissiorcantréle de Iégalité et
le niveau de I'emprunt doit étre intégré au DOB.nPdes faits, les
Assemblées déléguent le plus souvent aux exdouatfsx leurs pouvoirs.
Cependant, tout recours a l'emprunt nécessite ¢duve des crédits
correspondants au budget, fait I'objet d'une dé&8tién ou d'un arrété
tant pour les opérations nouvelles que pour lesmé&aagements si le
contrat ne prévoyait pas cette option a l'originaleit passer au contréle
de Iégalité. Le recours a I'emprunt n'est donc pascte anodin pris par
une personne seule mais répond bien a un long psosedécisionnel
impliguant nombre d'acteurs.

Les opérations conclues avec DCL ont fait l'objetind
délibération du conseil municipal ou d'une décisthnmaire, transmise
en préfecture et affichée en mairie. Pour autamusrejoignons les
recommandations du rapport en matiére d'informatifinanciére
fournies par les collectivités locales : les anrexkes CA/BP relatives
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aux préts et surtout aux dérivés sont souvent aqimiaEtives et

incomplétes. Elles ne permettent pas toujours #oyens, aux instances
de contréles mais aussi aux préteurs d'avoir ursomi exhaustive et
actualisée de la position de taux de la collediviiexemple

« snowballs » conclus par Saint-Etienne, produiisen aucun cas n'ont
été commercialisés par DCL).

Il appartient avant tout aux collectivités locakds mieux définir et
préciser leur stratégie en matiére de dette. L'étattuel de la
réglementation le permettrait mais dans les faitss'avere difficile
d'obtenir des Assemblées des délibérations cadnesisant tres
exactement des politiques claires en matiére die.dea Charte Gissler
prévoit notamment dans son cinquieme engagemenltegqumllectivités
locales s'engagent & développer la transparencaldeisions concernant
leur politiqgue d'emprunt et de gestion de detteurRutant et a ce jour, il
est encore peu usuel de trouver des délibératioggésigant les indices
sous-jacents et les structures qu'elles autorigmums exécutifs a utiliser
par exemple. Plus la transparence sera assuréa, @le s'inscrira dans
une stratégie globale, plus les exécutifs locaux let services
administratifs seront en mesure de travailler damscadre a méme de
faciliter I'exercice de leurs compétences, de la@sponsabilités et de
fournir en retour une information claire et exhdust La transparence
est la contrepartie naturelle de la libre admingion.

La circulaire précitte du 25 juin 2010 formule des

recommandations visant a améliorer la fréquencelaetqualité des
informations destinées aux assemblées délibérantes.

La Cour a souligné le caractéere peu contraignantekte. De fait,
si la Cour souhaite des modifications significasivées procédures et
pratiques en vigueur (par ex. les délégations devpo données pour la
durée du mandat), c'est le dispositif législatif-laéme qui doit étre
amendé pour atteindre rapidement cet objectif.

4. D’encadrer l'activité des cabinets de consedntlle role et la
responsabilité sur la définition des stratégiesafiniéres et le choix des
types de financements pourraient, sans doute néigax définis.

Les prestataires de service en matiére de gestonette (conseils
et éditeurs de progiciels) — qui couvrent plusiemifliers de collectivités
territoriales - jouent un réle de plus en plus impot en matiere de
formation. Les cabinets de conseil et les éditelerprogiciels spécialisés
accompagnent systématiquement leurs prestationsipales de séances
de formation destines aux utilisateurs (Sage, Qrféimance Active...).

Concernant la gestion financiére et de la dette,aoggalement
observé depuis le milieu des années 80 une présemigsante de
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cabinets de conseil de tous types aupres des tivilés et de leurs
gestionnaires. Ce phénomene est sans doute égdléitmenla facilité
avec laquelle il est possible de créer et de déymdo ce type d'activités
en France.

Les prises de positions des cabinets semblent ipaifotées par
des contingences marketing (nécessité de discrédditeader du marché
bancaire afin de s'imposer comme le partenaire igieé des
collectivités locales, nécessite de favoriser I'Egrace ou l'essor de
nouveaux entrants) que par une analyse de fond derjoncture. Ainsi
'un des principaux cabinets - dans I'une de seblipations d’octobre
2006 a destination de ses clients - a présenté sowmngle relativement
favorable la proposition d’'un swap « snowball » dmuement renommé
« swap a coussin ») proposé par un établissemere gue Dexia Crédit
Local.

En I'état actuel, I'activité de conseil en gestide dette n’'est
encadrée par aucune disposition particuliére, caimément, par exemple
a celle de conseil en investissement. En outreprédession est trop
éclatée (diversité des intervenants, tant en tedmdaille que de statut)
pour s’étre dotée d'une association professionnéllenéme d’adopter
une charte de bonne pratiqgue ou un code déontalegig l'instar, par
exemple des cabinets d’audit ou d’experts compsable

Leurs obligations vis-a-vis des collectivités aquidionseillent n'ont
jamais été précisées et, méme si la plupart demetbaffichent une liste
d’engagements, ils demeurent assez généraux (indapee, qualité des
services, confidentialité) et n'ont pas de caraetédellement opposable.
Ainsi leur responsabilité civile n’est-elle jamaigse en cause tandis que
leur champ d’intervention, entre du conseil en igesau contentieux ne
cesse de s’accroitre.

5. De renforcer la Charte Gissler en introduisaes Imodifications
suivantes :

- L’introduction d’une définition du crédit struai, ce qui
faciliterait la définition de son champ d'applicati. En ce qui concerne
les communications faites par Dexia, nous les @&lims comme :
« I'ensemble des crédits dont les structures sans ¢es catégories B a E
de la charte de bonne conduite; I'ensemble deglitsrédont la
commercialisation est exclue par la charte, queso# du fait de leur
structure (levier supérieur a 5...), de leur(s) ire&) sous-jacent(s) ou de
leur devise d'exposition; a I'exclusion de I'enslemdes crédits dont la
phase structurée est terminée ».

A ce sujet, Il nous semble important de spécifeque I'on entend
par « spéculation ». En effet, le projet de rappodique déplorer le fait
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gue les engagements de la Charte de bonne conuligeippriment pas
expressément toute « intention de spéculation esimiarchés ». Or, il
semble opportun de rappeler que tout recours agemt, qu'il s'agisse
d'un financement a taux fixe ou a taux variableuih@bligatoirement un
risque de taux. La présence de sous-jacent lui-ntiretné a financer un
investissement permet, conformément a la circuldérel 992, de justifier
le fait qu'il s'agisse d’'une opération non spécidatl’'objet visé étant le
financement d’un investissement et non 'obtention gain.

- L'introduction de la notion de digitale. Parmideformats de
structuration, il convient en effet de prendre emsidération I'éventuel
effet « digitale » qui correspond au « saut » duxtd'intérét payé par le
client dés le franchissement de la barriére, inddfz@nment du levier et
de la formule d’indexation.

- De revoir la définition et les conditions d'apgation de la régle
des 35 % de bonification du taux applicable a lamprere phase d'intérét.
En ce qui concerne les nouveaux crédits structcésst-a-dire hors
gestion de la sortie du stock des crédits hors teharous sommes méme
tout a fait disposés a ne plus inclure de périodaifiée avant la phase
structurée, comme cela est déja le cas dans cerfaigts structurés.

En conclusion, sous réserve des observations féesuti-dessus,
nous partageons globalement les constats et ledérelites
recommandations présentées en conclusion du pudgetrapport et
souhaitons vivement que celles-ci puissent étreiesuides évolutions
réglementaires proposées ci-dessus.

Nous sommes en revanche en désaccord avec la &iomutu
paragraphe du préambule de cette conclusion Idilsgst fait état
d'une «responsabilité indéniable des banques daes situation
actuelle », et surtout lorsqu’il ajoute « notammd&exia ». Si, en tant
que premier partenaire des collectivités localégst naturel que Dexia
soit largement concernée par la question de laigestle la dette
publique locale, objet du présent projet, il estarche injustifié de
laisser entendre que Dexia porte I'essentiel depoasabilités dans ce
domaine. Son engagement, et celui de ses équipdsridén, pour
apporter aux collectivités locales et a leurs gmstiaires des réponses
adaptées et sécurisées démontrent chaque jounkeade.

6éme
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REPONSE DU DIRECTEUR GENERAL DU CREDIT AGRICOLE

Nous avons lu avec attention I'état des lieux diétat factuel
guelle dresse de la dette du secteur public loahsi que les
recommandations qu'elle propose pour améliorer lastpn de
I'endettement des collectivités.

Nous avons noté que le Groupe Crédit Agricole ymemttionné a
4 reprises, en référence a son rdle sur le marcké dollectivités
publiques.

Nous tenons a souligner que ce rapport corrobore partie de
nos constats en la matiére, a savoir :

= la nécessité d'améliorer la qualité de la gestiim la dette des
collectivités et la transparence des informatioosmuniquées,

= I'inadaptation de la création d’'une structure défdisance pour
gérer I'intégralité des emprunts toxiques des aiilétés, compte-tenu du
caractére déresponsabilisant d’'une telle démarche.

En particulier, sur la question relative a la quaation des
interlocuteurs en charge de la gestion de la dé#eCour des Comptes
prend la mesure de l'insuffisance de la seule Gha&issler dans la
gestion quotidienne des positions difficiles pat@ar les collectivités.
Elle suggére pour améliorer la fluidité du procesda mise en place de
cellules dédiées destinées a aider les collecsivitlbtamment les plus
petites d'entre elles, dans l'analyse des proposgi de sortie, en
collaboration avec les banques.

Nous partageons cette préoccupation. Nous avomsfenhconstaté
une certaine hétérogénéité au niveau de I'expédaetechnique de nos
interlocuteurs dans les collectivités, ce qui, damstains cas, a été
préjudiciable a la gestion active des positions plaxes.

De méme, le rapport évoque la nécessité d'élagrdources de
financement pour les collectivités afin de divégsife risque de liquidité.
I mentionne, dans ce cadre, le projet de créatune agence de
financement des collectivités locales.

Convaincu de l'intérét de ce projet pour les cdildtés locales, le
groupe Crédit Agricole a répondu a 'appel d’offreisant a sélectionner
le partenaire en charge de I'étude d’opportunité@&gable a la création
de I'’Agence.

Si l'offre finale de notre groupement n'a pas édéenue, il n'en
demeure pas moins que le travail fourni et nos mesoandations
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concernant l'optimisation de la notation ont étéceanues lors des
différentes phases de sélection.

En revanche, nous souhaitons vous faire part d'wintpde
divergence sur la préconisation relative a la pertée la Charte Gissler :
la Cour des Comptes estime que cette Charte deeboomduite devrait
étre révisée dans le sens d'un durcissement. Hijgére notamment la
suppression des structures d’écart d'indices hansezEuro et a effet de
levier.

En effet, si les opérations a effet de levier msigermises en
théorie, nous constatons en pratique un effet deerisure de la part des
collectivités qui, depuis l'entrée en vigueur de TCharte de bonne
conduite, concentrent I'essentiel des opérationgestion de leur dette
sur les taux fixes et les produits purement "vahill

Notre sentiment est que, plutdét que de procéd&vction stricte
de ces structures, il semblerait préférable de jegle risque maximum
encouru par exemple par l'introduction obligaton&in plafonnement du
taux payé. La latitude de gestion des collectivsEsit ainsi préservée et
le scénario le plus défavorable connu a I'avance.

Je souhaite que nos remarques appuient les recodatians du
Rapport définitif de la Cour.

Je serai attentif a ce que celles-ci soient prisascompte avec
efficacité et pragmatisme.
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REPONSE DU DIRECTEUR GENERAL DE BNP-PARIBAS

En réponse a votre courrier dd'juin, relatif & 'envoi du rapport
public thématique, intitulé « la gestion de la dgtublique locale » que
la Cour des Comptes souhaite publier, je vous geeien vouloir noter
gue je ne souhaite pas apporter de réponse a qeorap
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REPONSE DU PRESIDENT DU CONSEIL REGIONAL
NORD-PAS-DE-CALAIS*

1. Débattre et faire valider une stratégie d’endetent par les
organes délibérants

Y

En Région Nord-Pas de Calais, le recours a I'emprest
strictement défini par la délégation au Présidearir{exe 1 ci-jointe). La
délibération-cadre encadre la gestion de dette éfndsant précisément
les types de produits et dindices que la Régioautsrise a
contractualiser.

De plus, annuellement, le Débat d’Orientation Budgé est
I'occasion de passer en revue et de débattre sutamment synthétique
intitulé « Pilotage et Gestion de la dette » quinend :

- 'Etat de la dette (répartition, co(t, classemesaion la Charte
Gissler) ;

- la prospective (amortissement de la dette, sé@isilaux taux
d'intérét) ;

- la stratégie a mener pour I'année a venir (cheixterme de taux,
de durée, de mode de financement, de produits itfage).

2. Faire le Lien entre la gestion de dette et lal® de pilotage
financier

Par ailleurs, I'étude prospective menée sur le kmidgggional
travaille sur I'objectif d’endettement.

Quatre projections pluriannuelles ont été réaliséas sept ans
avec notamment en cceur de cible le recours a l'emipet un objectif
d'autofinancement permettant de faire face au remfEment de la
dette. Pour mémoire, l'autofinancement net régiomadté multiplié par
deux entre 2004 et 2010.

3. Capacité de négociation avec les partenairaschaes

En ce qui concerne la Région Nord-Pas de Calaesxpertise
existe en interne: la gestionnaire de dette a ueepérience
professionnelle en salle des marchés et possedaplacité a vérifier les
prix des produits proposés. De plus, les arbitrageséaliser ont été

31 Du fait d’une erreur matérielle, la réponse dusjgtént du conseil régional de Nord-
Pas-de-Calais n'a été intégrée dans le présent ntappe le 26 juillet 2011
(cf. erratum p.5).
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soumis a l'avis d’'un ou plusieurs cabinets (MicKédpfer et/ou Finance
Active).

4. Un encours de dette composé exclusivement diiipgodont
I'’évolution est maitrisée

Le choix de la Région Nord-Pas de Calais est detrisedi au
maximum |'évolution de ses charges financiéres.

Ainsi, comme le montre I'Etat de la dette joinpres (en annexe
2), I'encours de dette régional est composé a 83%roduits simples a
taux fixes ou variables et a 15,5 % de taux coouiitels qui peuvent
devenir, en fonction des conditions de marché,dssttaux fixes, soit des
taux variables. La Région ne possede aucun prodaitt le taux
potentiellement payé comporterait un quelconquet dff levier.

Cette gestion a été saluée par la Chambre RégiatedeComptes
(ci-joint en annexe 3), qui, dans son dernier rappsouligne que « la
dette de la Région parait reposer sur des fondesrsaihs qui semblent
exclure les risques potentiels observés auprési@auollectivités ».

5. Des produits innovants pour optimiser les charfiigancieres

Le programme de 200 M€ dillets de Trésoreriemis en place
par la Région en 2009 offre de nouvelles possiisilit'arbitrages entre :

- les emprunts revolvingcontractés avant 2010 sont des outils
souples, qui bénéficient de marges moindres quiesceles lignes de
crédit de trésorerie. lls sont donc mobilisés eionité.

- la ligne de crédit de trésorerieest plus colteuse mais
mobilisable rapidement et pour de petits montaelle, permet d’ajuster
au quotidien nos besoins ponctuels de trésorerie.

- le billet de trésorerie permet d'optimiser nos colts de
financement a court terme, des lors que le tawerabtsur le billet de
trésorerie est inférieur aux taux des lignes deditrde trésorerie et aux
taux des emprunts revolving contractés récemmeist @ourquoi en
début d’année 2011, nous avons fait le choix décemser nos emprunts
revolving contractés en 2010 car le taux moyen feadits emprunts
s'élevaient a 2,10 % début janvier 2011 contre @58our le billet de
trésorerie.

L’Emission obligataire Socialement Responsable meren 2008
par la Régionpour 50 M€ fut particulierement innovante : le éri
socialement responsable a été décliné d'un bouautre de la chaine
par 'ensemble des acteurs prenant part a la trantiss. Cette émission
s'est trés vite placée, malgré la crise financiemeprés d’investisseurs
dont nous avons vérifié toutes les certificatio@e fut un succes
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financier car I'opération est ressortie a un taubkia de 4,45 % soit un
niveau inférieur de 0,30 % par rapport au marchéndaire et aux
émissions obligataires comparables.
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Egalement destinataires du projet d’observationslal€our, le
ministre de I'économie, des finances et de lindestle ministre du
travail, de I'emploi et de la santé, I'ordonnatewe la commune
d’Epernay, I'ancien ordonnateur de la collectivigrritoriale de Corse,
I'ancien ordonnateur de la communauté d'aggloménatiiu Grand Dole,
le maire de la commune d’Argenteuil, le député @l d/Oise, ancien
maire commune d’Argenteuil, I'ancien ordonnateur ldecommune de
Forbach, l'ancien ordonnateur de la commune de S@awudens, le
maire de la commune de Portel, 'ancien ordonnat@eila commune de
Saumur, I'ancien ordonnateur de la commune de Céalegprésident du
conseil régional de Picardie, le président du cdnségional de
Provence-Alpes-Codte d'Azur, la directrice du sectquublic local
Europe, le directeur général de Finance Activepiésident de Moody’s
Investisor service limited, le président directgénéral de la société
générale, le président de la confédération natierdd crédit mutuel, le
président de la BEI, le président de I'Union soeigbur I'habitat ne lui
ont pas adressé de réponses.
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