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souscrits auprès de la banque Dexia avec, en général, une 
indexation sur le franc suisse. C’est donc à la licéité de ce 
type d’indexation que nous nous intéresserons dans le cadre 
de la présente étude.
Les principes régissant l’indexation des emprunts des collecti-
vités – contrats de droit privé (T. confl ., 12 janv. 1987, n° 02440, 
Ville d’Eaubonne, Rec. CE tables 1987, p. 823) – sont fi xés par le 
Code monétaire et fi nancier (I). Jusqu’à l’entrée en vigueur 
de l’ordonnance n° 2009-15 du 8 janvier 2009 relative aux 
instruments fi nanciers, le principe d’interdiction d’une in-
dexation à portée générale, à l’instar de celle sur le cours du 
franc suisse, était contourné par la possibilité de prévoir un 
indice « en relation directe avec l’objet (…) de la convention ou 
avec l’activité de l’une des parties ». Aussi est-il pertinent de 
valider l’application de cette dérogation à chacune des parties 
à l’emprunt : la banque Dexia d’un côté (II), les collectivités 
territoriales de l’autre (III).

I –  LES PRINCIPES GÉNÉRAUX RÉGISSANT 
LES CLAUSES D’INDEXATION

Ce sont des textes datant de l’avènement du nouveau franc 
(français), à savoir les ordonnances n° 58-1374 du 30 dé-
cembre 1958 et n° 59-246 du 4 février 1959, désormais co-
difi ées aux articles L. 112-1 et suivants du Code monétaire 
et fi nancier, qui ont posé le principe d’interdiction de toute 
indexation à portée générale, comme le serait une indexation 
sur le cours du franc suisse (3).
Cette prohibition de principe s’explique par la volonté des 
pouvoirs publics de proscrire le recours à ces clauses aux 
effets jugés infl ationnistes et faisant à ce titre courir un risque 
macroéconomique à l’échelle du pays.
Mais à cette interdiction de principe, les deux ordonnances 
ont dès l’origine apporté des exceptions, la principale d’entre 

« Tout le système de fi nancement de l’inves-
tissement public local est entré dans une 
zone de transformation (…) » (Auby J.-B., 
Le fi nancement local dans la diffi culté, Dr adm. 
déc. 2011, repère 11). Les différents rapports 

rendus sur le sujet abondent en effet en ce sens. Le dernier 
en date, celui de la commission d’enquête de l’Assemblée 
nationale sur les produits fi nanciers à risque souscrits par les 
acteurs publics locaux, ne fait que confi rmer cette impression 
générale (Rapp., déc. 2011).
La genèse de cette situation est bien connue. D’un côté, l’en-
gagement de l’État dans le fi nancement local s’est raréfi é ; 
de l’autre, la crise fi nancière a fait son apparition et entraîné 
avec elle de nouvelles règles pour les banques, les obligeant à 
augmenter leurs provisions et fonds propres. L’accès au crédit 
bancaire classique des collectivités territoriales est devenu 
beaucoup plus diffi cile, parfois même impossible.
Cette période de resserrement du crédit fut propice à l’émer-
gence de nouvelles formes de fi nancement : les emprunts 
obligataires et les emprunts structurés. Les emprunts obliga-
taires consistent, pour la collectivité emprunteuse, à émettre 
des titres – appelés obligations – représentant une fraction 
de l’emprunt sollicité. Le détenteur de ce titre est rémunéré 
sous forme d’intérêts. L’emprunt structuré, quant à lui, est 
un emprunt dont le coût évolue, pour partie au moins, selon 
des indices tels que, par exemple, le cours de devises étran-
gères. Il fonctionne, schématiquement, en deux temps : dans 
un premier temps, le taux d’intérêt est garanti à un niveau 
acceptable, voire même très intéressant. C’est la période de 
bonifi cation d’intérêts qui couvre les premières années de 
l’emprunt. Dans un second temps, la formule arithmétique 
d’évolution de l’indice se met en œuvre et fait ainsi varier la 
valeur du taux d’intérêt. Lorsque l’emprunt est indexé sur des 
valeurs stables et sécurisées telles que l’Euribor, il y a peu à 
craindre de la variation du taux d’intérêt. En revanche, lorsque 
l’emprunt est indexé sur des valeurs plus « exotiques » (franc 
suisse, yen…), l’endettement peut prendre des proportions 
considérables (1). Dans ce dernier cas, on parle alors d’emprunt 
toxique (2).
On le voit, le mode de variation du coût des emprunts struc-
turés explique en grande partie les déboires rencontrés par 
nombre de collectivités. Plus encore, on constate que plus 
des deux tiers du stock de ces emprunts structurés ont été 
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(1) Par exemple, pour un prêt indexé sur le franc suisse en octobre 2007, l’augmentation de 
la dette en novembre 2011 était de l’ordre de 30 %.
(2) Ce qui signifi e que les notions d’emprunt structuré et d’emprunt toxique ne sont pas 
synonymes, contrairement à une idée largement répandue.
(3) Des contrats internes ont ainsi été invalidés : Cass. 1re civ., 12 janv. 1988, n° 86-11.966 : 
D. 1989, jur., p. 80, note Malaurie Ph. – Dans le même sens : Cass. 1re civ., 11 oct. 1989, 
n° 87-16.341, Bull. civ. I, n° 311 ; D. 1990, jur., p. 167, note Ph. Malaurie ; JCP G 1990, II, 
n° 21393, note Lévy J.-Ph. ; Rev. crit. DIP 1990, p. 791.
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susceptible d’être considérée comme étant « en relation di-
recte » avec « l’activité » des collectivités territoriales au sens 
de l’article L. 112-2 du Code monétaire et fi nancier.
Autrement dit, la question qui se pose est celle de savoir si 
l’activité des collectivités territoriales est en relation directe 
avec le marché international des devises.
Or, cette activité se défi nit comme la mise en œuvre concrète 
de leurs compétences. En matière internationale, les compé-
tences des collectivités territoriales sont « bornées ». D’une 
part, l’action extérieure des collectivités ne saurait remettre 
en cause les prérogatives de l’État dans la conduite des rela-
tions internationales (Cons. const., 7 déc. 2000, n° 2000-435 DC, 
Loi d’orientation pour l’outre-mer, JO 14 déc., p. 19830). D’autre 
part, l’action des collectivités territoriales obéit au principe de 
territorialité : leurs activités ont pour vocation première de se 
déployer dans la limite de leurs territoires respectifs, l’action 
extérieure n’étant qu’une exception à ce principe.
Les activités des collectivités territoriales en matière internatio-
nale ont ainsi un caractère nécessairement résiduel et marginal.
L’action extérieure des collectivités territoriales repose princi-
palement sur deux compétences : la coopération décentralisée 
et le développement économique. « La coopération décentra-
lisée est une compétence expresse spécifi que et non plus une 
compétence impliquée par les compétences internes existantes » 
(Combeau P., La coopération décentralisée : un cadre juridique enfi n 
sécurisé par le juge administratif, JCP A 2008, n° 2044), et ce depuis 
la refonte de l’article L. 1115-1 du Code général des collectivités 
territoriales (4) opérée en 2007. Les activités fondées sur la com-
pétence relative à la coopération décentralisée peuvent prendre 
la forme de jumelages, d’échanges techniques, de projets de 
développement… Les collectivités peuvent également mener 
des activités qui n’entrent pas dans le cadre de la coopéra-
tion décentralisée mais dans celui, plus global et générique, 
d’action extérieure et qui répondent à un but d’intérêt local. 
Ces activités sont alors, pour l’essentiel, fondées sur la com-
pétence relative au développement économique : présence à 
des foires-expositions, actions de promotion économique du 
territoire, ouverture de bureaux dans des pays étrangers pour 
mettre en relation les intervenants économiques…
Au terme de cet examen de l’action extérieure des collectivités 
territoriales, l’on constate que, manifestement, l’activité des 
collectivités territoriales n’est en aucun cas en relation directe 
avec le marché international des devises.
Comme l’activité de Dexia ne paraît pas non plus être direc-
tement en lien avec ce même marché, la question de la licéité 
– ou plutôt de l’illicéité – des clauses d’indexation sur le franc 
suisse fi gurant dans les emprunts souscrits aux collectivités 
avant le 10 janvier 2009 est donc, plus que jamais, bel et 
bien posée. �

elles étant la validité d’un indice en « relation directe avec 
l’objet (…) de la convention ou avec l’activité de l’une des 
parties » (C. mon. fi n., art. L. 112-2). Or, dans un emprunt ban-
caire, indexer la dette sur une monnaie étrangère – le yen en 
l’espèce – a été considéré comme étant en « relation directe 
avec l’activité de banquier de l’un des contractants » dans un 
arrêt célèbre rendu par la Cour de cassation en 2001 (Cass. 
com., 22 mai 2001, n° 98-14.406, Bull. civ. IV, n° 98 ; D. 2001, AJ, 
p. 2127 ; Defrénois 2001, art., p. 1067, obs. Libchaber ; Dr & patr. 
2001, n° 99, p. 115, note Mousseron P.). Quoi qu’en aient dit les 
juges du fond dans cette dernière affaire, le prêt avait toute-
fois une nature internationale puisqu’il avait été souscrit par 
des particuliers français auprès d’une banque belge. Mais il 
n’en reste pas moins que la validité de l’indexation sur une 
monnaie étrangère est aujourd’hui généralement considérée 
comme acquise, même pour les emprunts bancaires souscrits 
par un e mprunteur français auprès d’une banque française (en 
ce sens : Rép. min. à QE n° 41962, JOAN Q. 19 mai 2009, p. 4894. 
– Pour un commentaire : Crédot F.-J. et Samin Th., Monnaie de compte 
étrangère, RD bancaire et fi n. 2009, n° 5, p. 28).

II –  L’EXAMEN DE L’ACTIVITÉ DE DEXIA AU REGARD 
DE L’INDEXATION SUR LE FRANC SUISSE

À la lecture de la décision susvisée de la Cour de cassation, la 
messe paraît donc être dite pour les collectivités territoriales 
françaises ayant – bien imprudemment parfois – accepté des 
clauses d’indexation sur le franc suisse à l’occasion de contrats 
souscrits auprès de Dexia Crédit Local ; ces clauses bénéfi cient 
de la jurisprudence de 2001. Pourtant, à l’analyse, on ne peut 
s’empêcher de trouver curieux que le choix du franc suisse 
puisse être considéré comme étant en « relation directe » avec 
«  l’activité » de cette banque française au sens de l’article 
L. 112-2 du Code monétaire et fi nancier. La lecture de son 
rapport annuel pour l’année 2010 est, de ce point de vue, très 
instructif. La description du « Profi l Dexia Crédit Local » est in-
troduite dans les termes suivants : « En France, Dexia concentre 
son activité sur le fi nancement des équipements collectifs et les 
services fi nanciers du secteur public local. Partenaire historique 
du développement local, Dexia mobilise son savoir-faire dans 
l’ensemble des régions pour répondre aux enjeux de la vie 
locale » (Rapp. annuel 2010, Dexia Crédit Local, p. 5).
À cette lecture, on se demande comment une activité tout 
entièrement tournée vers le « local » peut néanmoins être « en 
relation directe » avec le marché international des devises ? 
Il est vrai que la question ne se pose toutefois que pour les 
emprunts souscrits avant l’entrée en vigueur de l’ordonnance 
n° 2009-15 du 8 janvier 2009, dont l’article 6 a en effet inséré 
dans le Code monétaire et fi nancier un article L. 112-3-1 
aux termes duquel « nonobstant toute disposition législative 
contraire, l’indexation des titres de créance et des contrats 
fi nanciers (…) est libre ».

III –  L’EXAMEN DE L’ACTIVITÉ DES COLLECTIVITÉS 
TERRITORIALES AU REGARD DE L’INDEXATION 
SUR LE FRANC SUISSE

À l’instar de l’analyse menée à l’égard de Dexia, l’on doit 
déterminer si une clause d’indexation sur le franc suisse est 

(4) CGCT, art. L. 1115-1 : « Les collectivités territoriales et leurs groupements peuvent, dans 
le respect des engagements internationaux de la France, conclure des conventions avec des 
autorités locales étrangères pour mener des actions de coopération ou d’aide au développement. 
Ces conventions précisent l’objet des actions envisagées et le montant prévisionnel des 
engagements fi nanciers. Elles entrent en vigueur dès leur transmission au représentant de 
l’État dans les conditions fi xées aux articles L. 2131-1, L. 2131-2, L. 3131-1, L. 3131-2, 
L. 4141-1 et L. 4141-2. Les articles L. 2131-6, L. 3132-1 et L. 4142-1 leur sont applicables. 
« En outre, si l’urgence le justifi e, les collectivités territoriales et leurs groupements peuvent 
mettre en œuvre ou fi nancer des actions à caractère humanitaire ».


