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ANNEXE 1

LES PRINCIPAUX INDEX DE TAUX D'INTERET DE REFERENCE

1 - LES INDICES DU MARCHE MONETAIRE

Les indices de taux d'intérét du marché monétaire sont les plus volatiles et refletent
I'évolution du marché de l'argent.

Ces indices sont :

- soit calculés sur des périodes de référence plus ou moins longues (1 mois a un
an en régle générale). Ces indices, connus a posteriori apres chaque période de
référence sont dits post-fixés ou a référence historique.

- soitdéterminés par anticipation : fixés a priori et par anticipation, ces indices sont
connus a l'avance et sont dits pré-fixés.

Par ordre croissant des périodes de référence, et en tenant compte des modifications
apportées par la mise en place de I'Euro, les principaux indices se classent ainsi : .

- TMP (Taux Moyen Pondéré) : taux au jour le jour - cet indice a été remplace
depuis le 4/01/1999 par le TEMPE (Taux Moyen Pondéré en Euros) ou EONIA (Euro Overnight
Index Average).

L'EONIA désigne un taux effectif représentant le taux moyen des operations au jour
le jour sur le marché interbancaire, en euro, pondére par le montant des opérations traitees.

Chiffre & deux décimales, publié & 19 heures par la BCE, a partir des transactions
initices a J et déclarées avant 18h30, intéréts postfixes.

- TIBEUR (Taux Interbancaire Européen) ou EURIBOR (Euro Interbank Offered
Rate).

L'EURIBOR désigne le taux moyen offert sur le marché interbancaire de la zone
euro, pour des échéances de 12 12 mois ; Ce sont des indicateurs de conditions de taux d'interét.

L’EURIBOR est la moyenne sans pondération des taux communiqués par un
échantillon de 57 établissements de la zone euro de premier rang, aprés élimination de 15% des
banques les plus élevées, et 15% des bangues les plus basses.

Chiffre & 3 décimales, publié chaque jour & 11 heures & Bruxelles par la BCE, intéréts

préfixés.

- T 4 M (Taux Moyen Mensuel du Marché Monétaire) ou TM M -

Mode de calculdu T4 Mou TM M :
Il correspond & la moyenne arithmétique simple des taux moyens pondérés basés sur

le TEMPE du mais.
Il est calculé par 'Association Frangaise des Bangues.



- TAM (Taux Annuel Monétaire)

Il correspond au taux de rendement d'un placement mensuel renouvelé chaque fin de
mois pendant les douze derniers mois €coulés, avec capitalisation successive des intéréts
mensuels. Le taux de référence pour le calcul des intéréts composés estle TEMPE. Il s'analyse en
fait comme un placement & T 4 M durant douze mois. Le calcul du TAM est effectué par la Caisse
des Dépots et Consignations en tenant compte du nombre exact de jours de chacun des mois en
cause. Le TAM est un taux post-fixé dont les intéréts sont décomptes al'échéance surune base de

360 jours.

Publication : cote officielle des agents de change, presse financiere.

-TAG ( Taux Annuel Glissant)

| désigne le taux de rendement d'un placement mensuel renouvelé chaque mois,
pendant 1 & 12 mois, de la période considérée, a intéréts composes en prenant compte pour le
calcul des intéréts des moyennes mensuelles des EONIA multipliés par le nombre de jours de la
période considérée et divisés par le nombre de jours de I'année écoulee

Chiffre a 3 décimales, publié par I'Association Frangaise des Bangues, intéréts

postfixes.

2 - LES INDICES DU MARCHE OBLIGATAIRE

- TME (Taux Moyen Mensuel des emprunts d'Etat & long terme)

Il désigne le taux de rendement actuariel mensuel des emprunts d’Etat Francais 2

plus de 7 ans.
C'est la moyenne des THE d’un mois donne.
Chiffre 4 2 décimales, publié par la CDC, intéréts postfixes.

- TMO (Taux Moyen du Marché Obligataire) -

Il désigne le taux actuariel brut et sans des frais des émissions obligataires a taux
fixe de plus de 7 ans, lancés sur le marche domestique francais pour un mois donne.
Chiffre a 2 décimales, publié par 'INSEE, intéréts postfixés

-TEC 5 et 10 (Taux a Echéance Constante)

Il désigne un indice quotidien calculé par interpolation lineaire entre les 2 OAT les

plus proches de la maturité exacte de 5 ans ou 10 ans.
Chiffre a deux décimales, publié par le Ministére de | 'Economie et des Finances,

intéréts prefixes.

-THE

Il désigne le taux de rendement actuariel hebdomadaire des emprunts d’Etat & plus
de 7 ans, calculé a partir des cours de bourse d'un échantillon d'emprunts d’Etat & taux fixe.



3 - LES INDICES DES EURO-MARCHES

- LIBOR EURO (London Inter-Bank Offered Rate) : taux interbancaire offert a
Londres sur les dépbdts en Euro-devises.

Le LIBOR EURO correspond & la moyenne arithmétique arrondie au 1/16eme des 12
taux pratiqués par 16 banques instaliées a Londres, apres élimination des extrémes. Le LIBOR
EURD existe sur des périodes allant de 1 a 12 mois et sur les devises suivantes : US dollar, fivre

sterling, DEM, franc suisse, yen.

Ce taux est communiqué par la British Bankers Association chaque jour ouvre et
correspond 2 un taux nominal connu a priori et post-compté sur une base de 360 jours. Le LIBOR
EURO est publié chaque jour & 11 heures, heure locale.

Consultation : presse financiere, Telerate, agence Reuter.

4 - | ES INDICES DES MARCHES INTERNATIONAUX

-STIBOR 3 A 12 MOIS (Stockholm Interbank Offered Rate)

Il désigne le taux moyen offert sur le marché interbancaire de Stockholm, pour une dureede 1212

mois.
C'est la moyenne des taux pratiqués par les banques participant au fixage installées a Stockholm,

aprés élimination des taux extrémes. |l est associé a la couronne suédoise (SEK)
Chifire & 3 décimales, publié a 11 heures (heure de Stockholm) ,Intéréts prefixés.

-PRIBOR 12 MOIS ( Prague Interbank Offered Rate)

Il désigne le taux moyen offert sur le marché interbancaire de Prague, pour une durée de 1212

mois.
Ce sont des indicateurs des conditions de taux d'interét.
Chiffre 3 3 décimales publié & 13 heures & Prague par la Banque Centrale de la Republique

Tchéque



ANNEXE Il

PRINCIPAUX CONTRATS DE COUVERTURE DU RISQUE DE TAUX D'INTERET

Fiche n° 1
LE CONTRAT D'ECHANGE DE TAUX D'INTERET

Définition : Un accord d'échange de taux d'intérét (en anglais :S WAP) est une
opération par laquelle deux contreparties s'engagent a se verser mutuellement les charges d'un
endettement pour un montant et une durée convenus 2 l'avance, I'une a taux fixe, l'autre a taux

variable.

Ce contrat est juridiquement distinct du contrat de prét couvert (support
physique). La dette de référence couverte peut ainsi consister en un emprunt physique identifie ou
en plusieurs emprunts de la collectivité dont la durée moyenne et le taux moyen auraient eté
préalablement calcules.

Mécanisme : Une collectivité a contracté un emprunt a taux fixe jugé trop élevé
et anticipe une baisse des taux dont elle souhaite bénéficier.

L'emprunt a taux fixe n'étant pas renégociable ou assorti d'une indemnite onereuse
de remboursement anticipé, la collectivité décide de transformer ce taux fixe en taux variable,
par un contrat d'échange de taux d'intérét conclu avec une autre banque.

Aux termes du contrat d'echange :

- la banque contrepartie versera a la collectivité a chaque période anniversaire (date
de réglement) un taux fixe convenu a 'avance ;

- en échange, la collectivité versera a la méme date & cette banque un intérét
variable.

Pour faciliter le réglement des échanges et limiter les risques d'inexécution des
obligations croisées résultant de cet échange, il est convenu que seule la différence entre les deux
montants (différentiel de taux) fera 'objet d'un versement par ou & la contrepartie.

- L'opération d'échange peut également jouer dans la situation inverse :

Une collectivité endettée a taux variable redoute une hausse des taux d'intérét
et souhaite, par un confrat d'échange des taux, transformer en taux fixe le taux variable
assortissant sa dette de référence, dont les conditions financieres demeurent par ailleurs

inchangeées. :

Exemple : Une collectivité X a contracté avec la banque Y un emprunt de 10 MF
pour une durée de 5 ans au taux fixe de 10 %.

- Anticipant une baisse des taux, elle décide d'en bénéficier en contractant un
échange de taux avec la banque contrepartie Z qui lui versera chaque année pendant 5 ans, un
taux fixe de 9 % en échange duquel la collectivité versera a la banque Z le TAM appliqué sur le
montant de I'emprunt couvert (10 MF).



La nouvelle situation de la collectivité X... peut se résumer par le graphique suivant :

Y

COLLECTIVITE CONTREPARTIE

verse le T.A.M.
X recoit le taux fixe 9 Z

%

-
-

Emprunt 10 %

BANQUE

- Si, 2 la date de réglement de I'échange, le TAM esta 8,5 % :

la collectivité recevra de la contrepartie Z Ie différentiel de taux, soit9 % -8,5% =0,5
% du montant de reférence (10 MF).

Le gain ainsi réalisé sur 'opération d'échange de taux compense & due concurrence
la charge de |a dette couverte dont le colt global pour I'exercice @ 10 % - 0, 5% = 9,5 %.

- A l'inverse, si a la date de réglement, le TAM esta 9,5 % :
la coliectivité versera a la banque Z le différentiel de taux soit : 9,5% - 9% = 0,5%

La perte financiére venant dans ce cas accroftre & due concurrence le colt global de
emprunt couvert, qui s'établit, pour I'exercice & 10 % (versé a la banque Y) + 0,5% (verse a la
banque Z), soit 10,5%.



Fiche n° 2

CONTRAT DE GARANTIE DU TAUX PLAFOND

Définition : Un contrat de garantie de taux plafond (en anglais : CAP) est une
opération d'assurance par laquelle I'acheteur du contrat se garantit sur une période et pour un
montant donnés, un taux d'intérét plafond (taux garanti) par rapport a un taux de reférence.

Le contrat est juridiquement distinct du contrat de prét, et peut donc s'adosser sur
un contrat d'emprunt identifié ou sur plusieurs contrats d'emprunts, dont on aurait au préalable
calculé le taux moyen et la durée moyenne.

Moyennnant le versement d'une prime, la collectivité locale peut ainsi fixer a
I'avance, le taux maximum de son endettement, tout en se réservant la possibilite de bénéficier
d'une éventuelle baisse des taux, assortissant le ou les contrats d'emprunts couverts.

Mécanisme : - Si le taux de référence dépasse le taux plafond garanti :

La collectivité recevra de la bangue contrepartie, la difference calculée sur le montant
de 'opération entre le taux variable de référence et le taux plafond fixé par le contrat.

Le gain réalisé pourra ainsi compenser pour la collectivité, en cas de hausse du taux,
l'alourdissement des charges financiéres de I'emprunt & taux variable couvert.

- Par contre, si le taux de référence ne dépasse pas le taux plafond garanti :

La collectivité ne percevra aucune indemnité de la banque contrepartie, mais
bénéficiera de I'éventuelle baisse du taux dintérét variable assortissant I'emprunt couvert

Dans l'un ou l'autre cas, la prime versée par la collectivité reste définitivement
acquise a la banque contrepartie.

Exemple : Une coliectivité locale souscrit une garantie de taux plafond de 8,50 %
pour une période de 5 ans et pour un montant de 20 MF, avec versement prealable d'une pnme :
d'assurance annuelle fixée a 0,50% du montant garanti (soit 100.000 F).

Le taux dge référence convenu est le TAM.

A chaque date de réglement fixée par le contrat, la banque comparera le niveau du
TAM au taux d'exercice garanti de 8,50%

- si le TAM est inférieur a 8.50% : aucun versement par la banque : la collectivite
regle la prime de 100.000 F.

-sile TAM est de 10 % : la collectivité verse la prime de 100.000 F, mais la bangue
versera a la collectivité une indemnité de (10 % - 8,5%) * 20MF = 300.000 F.



Fiche n® 3

CONTRAT DE GARANTIE DE TAUX PLANCHER

Définition : Ce contrat est symétrique au contrat de garantie de taux plafond.

Il permet & une collectivité, contre versement préalable d'une prime, de se
garantir sur une période et pour un montant donnes un taux plancher par rapport & un taux de
référence, en deca duquel la contrepartie verse a la collectivite le différentiel de taux constatée.

Mécanisme : Congue en principe comme une garantie contre une dépréciation d'un
placement, cette technique peut aussi étre utilisée dans le cadre d'une gestion de detie.

Ainsi, une collectivité ayant emprunté a taux fixe peut viser & bénéficier d'un baisse
des taux sur le marché en achetant un contrat de garantie de taux plancher.

- Si le taux variable de référence choisi passe en dessous du taux plancher
garanti :

la collectivité touchera de sa contrepartie la différence calculée sur le montant de
l'opération.

Le gain financier escompté compensera ainsi pour l'emprunteur & taux fixe, le
manque & gagner di a une baisse des faux.



Fiche n° 4

CONTRAT DE GARANTIE DE TAUX PLAFOND ET DE TAUX PLANCHER

Ce contrat (en anglais : COLLAR) combine les deux contrats précédemment
examines.



Fiche N° 5

CONTRAT D'ACCORD DE TAUX FUTUR

Définition ; en anglais Futur Rate Agreement ou FRA

Cet instrument financier de couverture permet aux parties contractantes de se
garantir mutuellement un taux d'intérét fixe pour un montant donné, une période determinee a
venir et une date future convenue.

A cette date future, I'une des parties régle a l'autre la différence constatés entre le
taux fixé et le taux du marché du moment.

Ce contrat permet & une collectivité de figer a I'avance, dés la date de conclusion du
contrat, le taux d'intérét d'un emprunt futur, pour une date et une période donnés et pour un
montant determine.

Le contrat d'accord de taux futur est indépendant de I'opération future d'emprunt, et
s'analyse comme une garantie de taux non accompagnée d'un engagement de préter ou
d'emprunter.

Mécanisme : - Si a la date de réglement, le taux de I'emprunt est supérieur au
taux prédéterminé convenu :

la banque verse a la collectivité la différence constatée

- Par contre, si 2 la date de reglement, le taux de I'emprunt est inférieur au taux
garanti :

la collectivité verse a la banque la différence constatée.

Dans l'un ou l'autre cas, les charges financieres sont fixées a l'avance, par la
collectivité & hauteur du taux convenu, ce qui la garantit contre une hausse des taux, mais ne lui
permet pas de bénéficier d'une baisse des taux.

Exemple : Une collectivité X a inscrit au Budget Primitif un emprunt de 10 MF gu'elle
souhaite souscrire au cours du 2éme semestre.

Pour déterminer dés le début de I'exercice le niveau de la charge financiére
afférente, elle souscrit avec la banque Y un contrat d'accord de taux futur de 9 % pour la periode
allant du 01/07 au 31/12 de I'exercice.

La collectivité emprunte 10MF sur EURIBOR aupres de la banque Z.
- si le taux sur EURIBOR 12 mois est, & cette date, égala 10 % :

la banque Y vers= le différentiel de taux 10 % - 9 % = 1 % décompte sur la periode
garantie du 01/07 au 31/12 de I'exercice, et sur le montant couvert de 10 MF.

- si le taux sur EURIBOR 12 mois est, au 1* juillet, égala 8,5 % :

la collectivité verse a la banque Y 9 % - 8,5 % = 0,5 % sur 10 MF pour la periode
convenue (du 01/07 au 31/12).



