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Le nouveau paradoxe des encours structurés

En matière d’emprunt, le secteur public local 
fait face aujourd’hui à deux problèmes ma-
jeurs. Le premier porte sur le stock de dette : 

les emprunts structurés dits « toxiques » entraînent 
des difficultés financières majeures lorsqu’une col-
lectivité ou un établissement public de santé doit 
payer des frais financiers sur des taux élevés. Le 
second concerne le besoin de liquidité : les banques 
traditionnellement financeurs du secteur public prê-
tent avec parcimonie, face, notamment, aux nou-
velles contraintes réglementaires de Bâle 3, au re-
trait de Dexia, mais aussi en représailles aux actions 
intentées par des entités publiques touchées par les 
emprunts structurés. Les collectivités locales et les 
établissements de santé rencontrent donc d’énormes 
difficultés pour trouver des financements, sauf dans 
un cas : s’ils possèdent des encours structurés ou 
« toxiques » !
Les banques souhaitant éliminer de leurs bilans tous 
les produits à risque financier ou contentieux, elles 
sont enclines à prêter aux entités ayant de l’encours 
structuré chez elles, afin de le renégocier dans une 
offre globale « sécurisation du stock + nouvel em-

prunt ». Les conditions sur le nouvel emprunt sont 
alors d’une souplesse que tout le monde croyait avoir 
oublié… Paradoxe extraordinaire : une collectivité lo-
cale ou un établissement de santé ayant souscrit un 
emprunt structuré pouvant engendrer des surcoûts 
financiers importants pourrait donc s’en féliciter, si 
elle ou il souhaite recourir à l’emprunt. Cependant, 
ces offres globales de sécurisation d’un côté et d’un 
nouvel emprunt de l’autre font souvent l’objet d’une 
pression importante de la part de la banque déten-
trice des encours à risque. Celle-ci, sachant que son 
client a un besoin d’emprunt, estime se trouver en 
position de force pour imposer une renégociation qui 
lui est favorable. Nous disons aujourd’hui aux enti-
tés publiques : résistez et négociez. La négociation 
doit être l’occasion de montrer à la banque que son 
intérêt  à sortir de son bilan un encours structuré est 
supérieur au vôtre à le renégocier.
En conclusion, une entité publique ne possédant pas 
d’encours structuré pourra très laborieusement se 
financer , alors que celle possédant un ou des encours  
à risque se financera sur vingt ou vingt-cinq ans avec 
une certaine souplesse.
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Emprunts toxiques : le tribunal enfonce le clou

Une nouvelle fois, la justice a refusé de condam-
ner une commune à verser à sa banque les 
échéances d’un contrat d’échange de taux 

d’intérêts (swaps) « toxique ». La collectivité, contes-
tant déjà la validité du contrat devant le juge du fond, 
estimait ne pas avoir à exécuter un accord dont 
les conditions de passation lui avaient interdit de 
 mesurer le caractère spéculatif, incompatible avec 
la gestion municipale, et ainsi entaché de nullité. La 
banque l’a assignée en référé pour obtenir le  paiement 
des échéances. Peine perdue ! Par ordonnance du 
24 novembre 2011, le juge a écarté la demande de la 
banque, considérant justifiée la suspension du verse-
ment des échéances du contrat qu’il qualifie de pro-
duit spécula tif à haut risque dont la légalité est sérieu-
sement contestée devant le juge du fond.
La banque ayant interjeté appel de l’ordonnance le 
6 décembre 2011, elle a reçu une réponse encore 
plus cinglante de la cour d’appel de Paris, le 4 juillet 
2012. Cette dernière lui a d’abord reproché un dé-
tournement de procédure pour éviter d’avoir à re-
connaître l’existence d’une contestation sérieuse du 
contrat de swap. Puis, elle a confirmé que le contrat, 

objet d’une contestation sérieuse, n’a donc pas à être 
exécuté. La cour précise surtout que, dès lors que le 
swap est soumis à un taux variable – après une pre-
mière période  de taux fixe –, sans qu’aucun plafond 
ne soit prévu, il contrevient à l’interdiction pour les 
collectivités de souscrire à des contrats spéculatifs. 
Mais la juridiction ne s’arrête pas là. Elle ajoute que 
se trouve soulevée la question des conditions de pas-
sation du contrat, au regard de cette contrainte légale , 
et de l’obligation de conseil des banques. Pour le juge 
de l’évidence, les contrats spéculatifs proposés aux 
collectivités sont illicites et mettent en cause la res-
ponsabilité des établissements bancaires concer-
nés. La décision relève d’une procédure de référé. 
Certes, c’est un signe encourageant de plus pour 
les acteurs publics, d’autant que les juridictions des 
comptes s’engagent dans une voie semblable. Déjà, le 
31 mai 2012, la chambre régionale des comptes d’Au-
vergne, Rhône-Alpes, saisie d’une demande d’ins-
cription d’office d’échéances d’emprunts structurés 
dont une commune, ayant assigné sa banque, refu-
sait également le paiement, a estimé que ces intérêts 
n’avaient pas le caractère de dépenses obligatoires.
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