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Bases de calcul et conventions de date 
 

Il existe sur le marché plusieurs conventions de calcul et de calendrier, qui varient d’un produit à un autre, d’une 
devise à une autre et peuvent également être définies contractuellement entre deux contreparties qui s’accordent 
sur ces particularités.  
 
Bases de calcul 

 
La base de calcul d’un instrument financier permet de déterminer la façon dont seront calculés les coupons. Dans 
un swap, les bases de calcul de la jambe fixe et de la jambe variable sont souvent de nature différentes. 
La base précise le rapport entre la durée comprise entre deux paiements et la durée d’une année, c’est-à-dire la 
méthode de calcul de la fraction d’année.  
 
Base « Exact/360 » ou « monétaire » 
C’est la base la plus utilisée pour les instruments monétaires (d’une durée inférieure à un an). Le nombre de jours 
au numérateur est le nombre de jour exact entre les deux dates (la première incluse, la dernière exclue) et 
l’année comporte 360 jours. 
 
Base « Exact/Exact » et « Exact/365 » 
Cette base est utilisée pour certains calculs d’intérêts pour des instruments d’une maturité supérieure à un an et 
pour les titres d’Etats. Le numérateur décrit un nombre de jours exact et l’année compte 365 jours pour la base 
« exact/365 » et 365 jours si la période de calcul ne comporte pas de 29 février, 366 jours si elle en comporte un 
pour le cas de base « exact/ exact » 
 
Base « 30/360 » 
Cette base sert  au calcul d’intérêt de la plupart des swaps. 
Soient :  d1, la date de début (incluse), exprimée en mode JJ1/MM1/AA1 
 d2, la date de fin (exclue), exprimée en mode JJ2/MM2/AA2 
 
Le nombre de jours entre ces deux dates est calculé comme la somme de : 

 30 moins le nombre de jours calendaires exact pour la période allant de 01/MM1/AA1 à d1. 
 30 fois le nombre de mois plein de la période 
 le nombre de jours calendaires exact pour la période  allant de 01/MM2/AA2 à d2 

 
Conventions de dates 

 
Date de départ : la date de départ est la date à partir de laquelle les intérêts sont comptabilisés. On peut choisir 
de traiter des opérations de départ spot (J+2) ou départ dans le futur (forward). 
 
Date de détermination du taux variable ou date de reset : le taux variable ou révisable est constaté régulièrement 
et il convient de préciser les dates auxquelles ont lieu les constations ou la fréquence de celles-ci. 
Habituellement, on prend une fréquence de constations égale à la maturité du taux variable mais il est possible 
de fixer des fréquences de reset différentes de la maturité du taux variable (pour les swaps de courbe 
notamment). 
 
Echéanciers et jours ouvrés : Pour tenir compte que certaines dates de paiement tombent lors de jours fériés, il 
est nécessaire de choisir le jour ouvré auquel sera alors effectué le paiement. Il existe trois types de conventions : 

 « jour ouvré suivant » (following) : la date de paiement est reporté au jour ouvré suivant. 
 « jour ouvré précédent » (preceeding) : la date de paiement est ramené au jour ouvré précédent. 
 « jour ouvré suivant sauf si mois suivant » (modified following) : la date de paiement est reportée au 

jour suivant sauf si celui-ci appartient au mois calendaire suivant, auquel cas la date de paiement 
est ramenée au jour ouvré précédent. 

 
Ajustement des périodes d’applications : la période d’application est la durée de détachement du dernier coupon 
et la date de détachement du prochain. C’est sur cette période qu’est calculé le coupon. Lorsque l’une des dates 
est  un jour non ouvré, on peut choisir de fixer la période d’application sur les dates de paiement qui, par nature, 
sont des jours ouvrés (mode ajusté ou « ajusted ») ou de rester sue un échéancier ne tenant pas compte des 
jours ouvrés (mode non ajusté), le paiement ayant lieu selon la convention de report choisie. 
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Taux variables de référence 

 
 
EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) 

 
Les taux EURIBOR sont les références sur l'euro qui remplacent les taux PIBOR sur le franc. 

L'EURIBOR est le taux auquel une banque européenne de premier rang est disposée à prêter de l'euro, 
sur une maturité allant de la semaine à l'année, à une autre banque de premier rang. Il est parrainé par 
la FBE (Fédération Bancaire de l’Union Européenne) et est coté par les mêmes contributeurs que pour 
l'EONIA. 

 
Contrairement au taux EONIA, l'EURIBOR n'est pas un taux traité mais un taux offert. Il est fixé 

quotidiennement avec trois décimales, à 11h00, heure de Bruxelles, pour traiter en valeur j+2 jours 
ouvrés sur une base act/360. Les banques du panel cotent leurs taux offerts pour une semaine et pour 
les douze maturités qui vont du un mois à l'année. Pour chaque maturité, 15% des cotations extrêmes, à 
la hausse comme à la baisse, sont éliminées. 

 
Libor  

 
A ne pas confondre avec l'EURIBOR, même s'il en est très proche. Il est calculé à Londres sur les 

mêmes principes et collecté auprès de 16 banques londoniennes par la British Bankers Association 
(BBA). Dans les faits, le libor se voulait d'être un concurrent de l'EURIBOR mais son utilisation en tant 
que référence reste minime. Le libor peut être exprimé dans différentes monnaies (livre sterling, US 
Dollar,…) 

 
EONIA (Euro OverNight Index Average)  
 

L'EONIA s’est substitué au TMP depuis janvier 1999. Il est calculé par la Banque Centrale 
Européenne (BCE) et correspond à un taux effectif déterminé sur la base d’une moyenne pondérée de 
toutes les transactions au jour le jour exécutées sur le marché interbancaire de la zone euro par les 
banques de l’échantillon. Les opérations de pension ne sont donc pas retenues. L'EONIA parait  vers 
19h00 sur une base exact/360 et comporte deux décimales.  

 
La BCE interroge un panel de 58 banques parmi les plus actives de l'Union Economique et 

Monétaire (UEM), dont Natexis Banques Populaires fait parti au même titre que 9 autres banques 
françaises. Ces 58 banques cotent également l'EURIBOR. Périodiquement, le panel sera renouvelé afin 
de s'assurer que seules les banques les plus actives sur la zone européenne contribuent au calcul de 
l'EONIA et de l'EURIBOR. 

 
Sauf risques de volatilité en fin de période de constitution de réserves, l'EONIA se traite plus ou 

moins au même niveau que le taux d'appels d'offres (ou taux d'intervention) de la BCE. En tout état de 
cause, l'EONIA fluctue entre le taux d'escompte (taux des dépôts) et le taux de prises en pensions (taux 
des prêts) de la BCE, respectivement taux plancher et taux plafond. 

 
Fixing de l’Eonia : L’Eonia d’une séance est fixé à la clôture. Le taux appliqué le lundi est fixé dans la 
nuit de vendredi à samedi. Le taux du lundi au mardi est connu le lundi à 19h. On utilise le calendrier 
Target pour le fixing (2 jours fériés le 25 décembre et le 1er janvier). 
 

 
T4M ou TMM ( Taux Moyen Mensuel du Marché Monétaire) 

 
Le T4M est la moyenne mensuelle non capitalisée des taux EONIA, l'EONIA d'un jour non ouvré 

étant l 'EONIA du dernier jour ouvré précédent.  
Le T4M est exprimé en base Exact/360 ; il  est calculé et diffusé le premier jour ouvré du mois 

suivant le mois pour lequel le taux est calculé. Le T4M est publié avec quatre décimales. 
 

TAM (Taux Annuel Monétaire) 
 

Le TAM est la capitalisation mensuelle des 12 derniers T4M connus. Ce taux est publié au même 
moment que le T4M. Le TAM est un taux actuariel. 

 
TAG (Taux Annuel Glissant) 
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Le TAG est la capitalisation en base Exact/Exact des derniers T4M glissants connus pour les mois 
pleins et de l'EONIA moyen. 

 
Indice CMS (Constant Maturity Swap) 

 
La courbe des index CMS publiée quotidiennement est une photographie à une heure donnée de la 

courbe des swaps de taux d’intérêt contre référence prédéterminée. La méthode de détermination des 
fixings est semblable à celle de l’Euribor. 

 
Les index CMS sont utilisés comme référence de la branche variable de certains swaps de taux 

d’intérêt. Les CMS peuvent servir de référence long terme au même titre que les Tec ou qu’une 
référence OAT.  

Les CMS font l'objet d'un fixing quotidien à 10h00, heure de Londres: 
- 15 fixings de 1 à 30 ans contre Euribor 6 mois (sauf le 1 an contre Euribor 3 mois) cotés par 8 

banques européennes en base 30/360 
- 15 fixings de 1 à 30 ans contre Eurolibor 6 mois  
- 11 fixings de 2 à 30 ans contre Euribor 3 mois cotés par 5 banques européennes en base 

30/360  
 

Indice TEC (Taux de l'Echéance Constante) 
 

L'indice TEC est l'interpolation linéaire entre les taux de rendements actuariels des deux valeurs du 
Trésor qui encadrent au plus proche la maturité théorique (le 10 ans pour le TEC 10) et dont l'encours 
est supérieur à 20 milliards de francs. 

 
L'organisme responsable de sa publication est le Comité de Normalisation Obligataire (CNO). Les 

indices TEC sont calculés quotidiennement vers 10 heures et publiés vers 12 heures. Les cotations sont 
transmises au CNO par les SVT et les CVT et représentent leurs prix de milieu de fourchettes. Les taux 
d'intérêt sont cotés avec deux décimales pour une valeur J+3 jours ouvrés en base exact/exact. 
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Options de base 
 
Call  

 
Le call procure à son détenteur, moyennant le paiement d’une prime, le droit d’acheter le sous-

jacent à une date et un prix d’exercice donnés.   
 
Put  

 
Le put procure à son détenteur, moyennant le paiement d’ une prime, le droit de vendre le sous-jacent à 
une date et un prix d’exercice donnés. 

 
Option américaine / européenne :  

 
L’option américaine est une option que l’on peut exercer à tout moment au cours de sa vie, c’est à dire 
avant ou à la date d’échéance. 
L’option européenne est une option que l’on peut exercer uniquement à la date d’échéance. 

 
Option knock-in 
 
 Une option knock-in est une option à barrière activante en dehors de la monnaie par rapport au spot 

prévalant lors de la conclusion de l’option. Ainsi, dans le cas d’un call, cette barrière sera plus basse que 
ce spot et que le strike de l’option, alors que pour le put cette barrière sera plus élevée.   

 Pour que l’option knock-in soit exerçable, il suffit que le spot touche au moins une fois la barrière avant 
l’échéance de l’option. Le pay-off de l’option est alors égale à la différence entre le strike et le spot.  

 
Option knock-out 
 
 Une option knock-out est une option à barrière désactivante en dehors de la monnaie par rapport au 

spot prévalant lors de la conclusion de l’option.  
A la différence de l’option knock-in, pour que l’option knock-out soit exerçable, il est nécessaire que le 
spot ne touche jamais la barrière désactivante avant l’échéance de l’option. 
 

Option kick-in 
 
 Une option kick-in est une option à barrière activante dans la monnaie par rapport au spot prévalant lors 

de la conclusion de l’option. Ainsi, dans le cas d’un call, cette barrière sera plus haute que ce spot et que 
le strike de l’option, alors que pour le put cette barrière sera plus basse. 

 Pour que l’option soit exerçable, il suffit que le spot touche au moins une fois la barrière avant 
l’échéance de l’option. Le pay-off de l’option est alors égale à la différence entre le strike et le spot.  

 
Option kick-out 
 
 Une option kick-out est une option à barrière désactivante dans la monnaie par rapport au spot prévalant 

lors de la conclusion de l’option.  
A la différence de l’option kick-in, pour que l’option kick-out soit exerçable, il est nécessaire que le spot 
ne touche jamais la barrière désactivante avant l’échéance de l’option. 

 
Option asiatique  

 
Une option asiatique est une option dont le pay-off dépend de la valeur moyenne du sous-jacent au 
cours de la durée de vie de l’option. Elle permet une réduction des risques sur des marchés très volatils. 
Le pay-off de l’option asiatique est égal à la différence entre le spot et la moyenne des valeurs du sous-
jacent. 
La valeur moyenne du sous-jacent M est calculé à partir de valeurs dont les dates de constatations sont 
fixées lors de la négociation du contrat.  
 

Option lookback  
 
Une option lookback est une option dont le pay-off dépend du parcours suivi par le sous-jacent. En effet, 
leur pay-off est égale à la différence entre le strike et l’extremum du cours du sous-jacent observé sur la 
durée de vie de l’option. Cet extremum est égale au maximum pour le call et le minimum pour le put. 
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CAP 

 
 
 
 
 Cap standard 
 
 Cap à barrière activante (Up&In) 
 Cap à barrière désactivante (Up&Out) 
 Cap à désactivation progressive 
 
 Cap à degrés 
 Cap à degrés progressif 
 
 Cap spread 
 
 Cap digital 
 Cap à prime conditionnelle 
 
 Rental cap 
 
 Flexi-cap 
 Auto-cap 
 
 Cap quanto 
 
 Collar/ Tunnel emprunteur 
 Collar/ Tunnel participatif à la baisse 
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Cap 
 
 
Situation : Couverture d’un emprunt à taux variable 
 
Un cap est une option de taux permettant de se prémunir contre une hausse des taux en contrepartie du 
paiement d’une prime au départ de l’opération. 
L’acheteur d’un cap se garantit le taux plafond puisque l’on paye en terme consolidé, le minimum entre le taux 
variable et le taux plafond. 
Le taux variable est toujours payé sur l’emprunt. L’achat permet de recevoir les différences positives entre ce taux 
variable et le taux plafond. La prime du cap est déterminée dès la transaction. 
 
 
Paramètres 
 

La mise en place d’un cap nécessite de définir : 
 le montant notionnel (constant ou amortissable) 
 les dates de début et de fin 
 le taux variable de référence TV et sa périodicité (Euribor, CMS ou Indice TEC) 
 le taux plafond S (Strike) 
 la prise en compte ou non du premier caplet 
 

 
Flux financiers 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
La valeur de la prime dépend du profil couvert, du taux plafond et des conditions de marché (niveaux des 
taux et  des volatilités) au moment de la conclusion. Elle est payée à la conclusion (« flat ») ou lissée sur la 
durée. 
Les frais financiers sur la période couverte sont rigoureusement bornés à un taux maximum égal au taux 
plafond majorée de la prime lissée. 

 
 
Avantages 
 

 Couverture du risque à la hausse des taux, sur une dette à taux variable 
 Possibilité de profiter de taux variables bas sur la dette, pas de perte d’opportunité 
 Fixation du taux plafond à votre choix 
 Bornage des frais financiers sur la période couverte 
 Pas de coût en cas de rupture anticipée 

 
Limitations 
 

 Couverture payante 
 

 

Le taux variable est comparé au taux plafond à 
chaque début de période :  
 
 Si TV ≤ S, aucun flux n’est reçu au titre du cap ; 

en terme consolidé, le taux qui s’applique à 
l’emprunt est TV. 

 
 Si TV > S, le flux (TV-S) est perçu au titre du cap 

; en terme consolidé, le taux qui s’applique à 
l’emprunt est S. 

 
    Taux variable 
 

  S 

Couverture 
active 

(TV-S) 

S 

Coût de la dette 
Couverture 
non active 
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Cap à barrière activante  

Up & In 
 
 
 
Situation : Couverture d’un emprunt à taux variable 
 
Le cap à barrière activante « up and in » est une variante du cap standard où la protection est activée chaque fois 
que le taux variable excède une barrière, elle-même supérieure au taux plafond. 
Le cap à barrière activante « up and in » s’adresse à un emprunteur souhaitant se couvrir contre une hausse de 
forte amplitude du taux variable (au delà du taux barrière) à un niveau de taux plafond inférieur à cette barrière. 
Le cap à barrière activante « up and in » offre une meilleure protection qu’un cap standard dont le taux plafond 
serait égal à la barrière. 

 
Paramètres 
 

La mise en place d’un cap à barrière activante nécessite de définir : 
 le montant notionnel (constant ou amortissable) 
 les dates de début et de fin 
 le taux variable de référence TV et sa périodicité  (Euribor, CMS ou Indice TEC) 
 le niveau du strike S 
 le niveau de la barrière activante BA 
 la prise en compte ou non du premier caplet 

 
Flux financiers 

 
L’activation n’intervient qu’aux dates d’exercice; les périodes de l’option (caplets) sont en général 
indépendantes, c’est à dire que l’activation est temporaire (si à une date d’exercice, l’option est activée, elle 
ne l’est pas forcément pour les autres). Rarement, on peut convenir d’une désactivation définitive. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Avantages 
 

 Couverture du risque de forte hausse des taux sur une dette à taux variable en anticipation d’un 
dépassement de la barrière 

 Possibilité de profiter de taux variables bas sur la dette, pas de perte d’opportunité 
 Fixation du strike et de la barrière à votre choix 
 Bornage des frais financiers sur la période couverte 
 Pas de coût en cas de rupture anticipée 

 
 
Limitations 
 

 Couverture payante  
 Pas de couverture lorsque le taux variable est entre le strike et la barrière 

 

A chaque date de constatation, le taux variable 
sous-jacent TV est comparé à la fois au strike et 
à la barrière BA : 
 
 Si TV ≤ BA, aucun flux n’est reçu au titre du 

cap ; en terme consolidé, le taux qui 
s’applique à l’emprunt est TV 

 
 Si TV > BA, le flux (TV-S) est perçu au titre 

du cap ; en terme consolidé, le taux qui 
s’applique à l’emprunt est S 

Coût de la dette 

               S              BA       Taux variable 
 

Couverture 
active 

 (TV -S) 

 
 

BA 
 

S 

Couverture  
non active 
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Cap à barrière désactivante 

Up & Out 
 
 
Situation : Couverture d’un emprunt à taux variable 
 
Le cap à barrière désactivante (« up and out ») est une variante du cap standard, où la protection est active 
chaque fois que le taux variable est compris entre le strike et la barrière. 
Le cap à barrière désactivante s’adresse à un emprunteur qui souhaite se couvrir contre une hausse des taux 
variables d’amplitude limitée avec la quasi certitude que ceux-ci n’excéderont pas la barrière de désactivation. 
 
Paramètres 
 

La mise en place d’un cap à barrière désactivante nécessite de définir : 
 le montant notionnel  (constant ou amortissable) 
 les dates de début et de fin 
 le taux variable de référence TV et sa périodicité (Euribor, CMS ou Indice TEC) 
 le niveau de strike S 
 le niveau de la barrière désactivante BD 
 la prise en compte ou non du premier caplet 

 
 
Flux financiers 
 

Le cap n’est activé que lorsque le taux variable sous-jacent constaté est compris entre le strike et la 
barrière. C’est pourquoi, le choix de la barrière est très important. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Avantages 

 
 Couverture du risque de hausse des taux sur une dette à taux variable uniquement dans une plage 

déterminée (fixée à votre choix) 
 Possibilité de profiter des taux variables bas, pas de pertes d’opportunité 
 Pas de coût en cas de rupture anticipée 
 Optimisation du coût de la prime en fonction du degré de protection choisi 

 
Limitations 

 
 Couverture payante 
 Perte du bornage des frais financiers 

Le taux variable est comparé au strike et à la 
barrière à chaque début de période : 
 
 Si TV ≤ S, aucun flux n’est reçu au titre du 

cap ; en terme consolidé, le taux qui 
s’applique à l’emprunt est Tv 

 
 Si S < TV ≤ BD, le flux (TV -S) est perçu au 

titre du cap ; en terme consolidé, le taux qui 
s’applique à l’emprunt est S 

 
 Si BD < TV, aucun flux n’est reçu au titre du 

cap ; en terme consolidé, le taux qui 
s’applique à l’emprunt est TV 

 
 

Bd 

Coût de la dette 

     S                   Bd   Taux variable 
 

Couverture 
non active 

Couverture 
non active 

S 
  (TV-S) 

Couverture 
active 
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Cap à désactivation progressive 

 
 
Situation : Couverture d’un emprunt à taux variable 

 
Le cap à désactivation progressive est une combinaison de plusieurs caps, de strikes et de pondérations 
différentes. Il permet une couverture contre une hausse des taux à un coût plus faible qu’ un cap classique tout 
en étant moins risqué qu’un cap désactivant. 
 
 
Paramètres 

 
La mise en place d’un cap à désactivation progressive nécessite de définir: 

 le montant notionnel (constant ou amortissable) 
 les dates  de début et de fin 
 le taux variable  de référence  (Euribor, CMS ou Indice TEC) 
 les différents taux plafonds  des caps (Strike) 
 la prise en compte ou non du premier caplet 

 
 
Flux financiers 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Avantages 

 
 Couverture de risque à la hausse des taux, sur une dette à taux variable 
 Possibilité de profiter des taux bas sur la dette, pas de pertes d’opportunité 
 Fixation des taux plafonds à votre choix 
 Bornage des frais financiers sur la période couverte 
 Pas de coût de rupture anticipée 

 
Limitations  

 
 Couverture payante 
 Couverture partielle en cas d’une forte hausse des taux 

Coût de la dette 
                    

          S1             S2            S3  Taux variable 
1.  

S3 

S1 

Dans le cas où le cap à désactivation progressive 
est constitué de deux niveaux de couverture (S1 et 
S3) et d’un seuil S2, à chaque date début de 
période, le taux variable est comparé au taux 
plafond: 

 
(dans cet exemple, on prend S2=( S1+S3)/2) 
 

 Si Tv < S1, aucun flux n’est perçu au titre du 
cap ; en terme consolidé, le taux qui 
s’applique à l’emprunt est Tv 

 
 Si S1 < Tv < S2, le flux (Tv-S1) est perçu au 

titre du cap ; en terme consolidé, le taux qui 
s’applique à l’emprunt est S1 

 
 Si S2 < Tv < S3, le taux qui s’applique est  

(2Tv-S3) 
 

 SI S3 < Tv, le flux (Tv-S3) est perçu au titre 
du cap ; en terme consolidé, le taux qui 
s’applique à l’emprunt est S 

 

(TV-S1) 

Couverture 
non active 

Couverture 
active 

Couverture 
non active 
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Cap à degrés 

 
 
Situation : Couverture d’un emprunt à taux variable 
 
Le cap à degrés est une variante du cap standard où le taux plafond est remplacé par deux taux plafonds S1 et 
S2. 
Tant que le taux variable est inférieur au taux plafond S2, le cap à degrés se comporte comme un cap standard 
de plafond S1. 
Lorsque le taux variable est supérieur au taux plafond S2, le cap à degrés se comporte comme un cap standard 
de plafond S2 
 
Paramètres 
 

La mise en place d’un cap à degrés nécessite de définir :  
 le montant notionnel (constant ou amortissable) 
 les dates de début et de fin 
 le taux variable de référence TV et sa périodicité(Euribor, CMS ou Indice TEC) 
 les taux plafonds S1 et S2 
 la prise en compte ou non du premier caplet 

 
Flux financiers 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Avantages 

 
 Couverture du risque à la hausse des taux, sur une dette à taux variable 
 Possibilité de profiter de taux variables bas sur la dette, pas de perte d’opportunité 
 Fixation des taux plafonds à votre choix 
 Bornage des frais financiers sur la période couverte 
 Pas de coût en cas de rupture anticipée 

 
Limitations 
 

 Couverture payante 
 Protection moindre qu’un cap standard de taux plafond S1 

 

 (TV-S1) 

            S1              S2         Taux variable 
 

       (TV-S2) 

Coût de la dette 

S2 

S1 

Le taux variable est comparé aux taux plafonds 
à chaque début de période :  
 
 Si TV ≤ S1, aucun flux n’est reçu au titre du 

cap ; en terme consolidé, le taux qui 
s’applique à l’emprunt est TV 

 
 Si S1 < TV ≤ S2, le flux (TV-S1) est perçu au 

titre du cap ; en terme consolidé, le taux qui 
s’applique est S1 

 
 Si S2 ≤ TV, le flux (TV-S2) est perçu au titre 

du cap ; en terme consolidé, le taux qui 
s’applique est S2 

  

Couverture 
active 

Couverture  
non active 



Benjamin DE AMARAL  ACTIVITES DE MARCHES   
DERIVES ET STRUCTURES DE TAUX 

  
 

Produits derives de taux 16/ 66

 
Cap à degrés progressif 

 
 
Situation : Couverture d’un emprunt à taux variable 
 
Le cap à degrés progressifs est une variante du cap à degrés. Il permet une couverture contre une hausse des 
taux à un coût plus faible qu’ un cap classique tout en étant moins risqué qu’un cap désactivant et plus progressif 
qu’un cap à degré. 
 
 
Paramètres 

 
La mise en place d’un cap à degrés progressif nécessite de définir : 

 le montant notionnel  (constant ou amortissable) 
 les dates  de début et de fin 
 le taux variable de référence TV et sa périodicité (Euribor, CMS ou Indice TEC) 
 les différents taux plafonds  des caps (Strike) 
 la prise en compte ou non du premier caplet 
 

 
Flux financiers 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Avantages 

 
 Couverture du risque à la hausse des taux, sur une dette à taux variable 
 Possibilité de profiter des taux bas sur la dette, pas de perte d’opportunité 
 Fixation des taux plafonds à votre choix 
 Bornage des frais financiers sur la période couverte  
 Pas de coût en cas de rupture anticipée 
 Transition progressive entre les deux niveaux de protection 

 
Limitations  
 

 Couverture payante 

Coût de la dette 

       S1          S2        S3    Taux variable 
 

S3 

S1 

Le cas où le cap à degrés progressif est 
caractérisé par deux niveaux de couverture S1 et 
S3 et d’un seuil S2, à chaque début de période, le 
taux variable est comparé aux taux plafonds : 
 
(dans cet exemple, on prend S2=(S1+S3)/2) 
 
 
 Si TV < S1, aucun flux n’est reçu au titre du 

cap ; en terme consolidé, le taux qui 
s’applique à l’emprunt est TV 

 
 Si S1 < TV < S2, le flux (TV-S1) est perçu au 

titre du cap ; en terme consolidé, le taux qui 
s’applique à l’emprunt est S1 

 
 Si S2 < TV < S3, le flux reçu est égal à (S3-TV), 

en terme consolidé, le taux qui s’applique à 
l’emprunt est (2TV-S3)  

 
 Si S3 < TV, le flux (TV-S3) est perçu au titre du 

cap, en terme consolidé, le taux qui 
s’applique à l’emprunt est S3 

Couverture 
active 

(TV-S1) 

Couverture 
non active 

(TV-S3) 
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Cap spread 

 
Situation : Couverture d’un emprunt à taux variable 
 
L’achat d’un cap spread est la combinaison d’un achat de cap et d’une vente d’un deuxième cap de strike plus 
élevé. 
L’acheteur du cap spread se protège partiellement contre une hausse des taux. Il va en effet être totalement 
couvert lorsque le taux variable se trouvera entre les deux strikes, mais ne bénéficiera que d’une minoration du 
taux variable lorsque celui-ci dépassera le strike du cap vendu. 
Le cap spread s’adresse à un emprunteur à taux variable souhaitant réduire sa prime en acceptant de prendre le 
risque de n’ être plus couvert au sens strict en cas de forte hausse des taux. 
 
 
Paramètres 
 

La mise en place d’un cap spread nécessite de définir: 
 le montant notionnel (constant ou amortissable) 
 les dates de début et de fin 
 le taux variable de référence TV et sa périodicité (Euribor, CMS ou Indice TEC) 
 les niveaux de strike du cap acheté SA et du cap vendu SV 
 la prise en compte ou non du premier caplet 
 

 
Flux financiers 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Avantages 
 

 Couverture partielle en cas de hausse du taux variable 
 Prime moins coûteuse que celle d’un cap standard 
 Possibilité de profiter de taux variable bas sur la dette, pas de perte d'opportunité 
 Fixation des strikes du cap acheté et du cap vendu à votre choix 
 Couverture totale lorsque le taux variable est compris entre les deux strikes 
 Pas de coût en cas de rupture anticipée 

 
Limitations 
 

 Couverture payante 
 Pas de bornage des frais financiers sur la période de couverture 

A chaque date de constatation, le taux variable 
sous-jacent TV est comparé au strike du cap acheté 
SA et à celui du cap vendu SV : 
 
 Si TV ≤ SA, aucun flux n’est reçu au titre du cap 

spread ; en terme consolidé, le taux qui 
s’applique à l’emprunt est TV 

 
 Si SA <TV ≤ SV, le flux (TV-SA) est perçu au titre 

du cap acheté ; en terme consolidé, le taux qui 
s’applique à l’emprunt est SA 

 
 Si TV > SV, le flux (SV-SA) est perçu au titre du 

cap ; en terme consolidé, le taux qui s’applique 
à l’emprunt est (TV-(SV-SA)). Ce taux est inférieur 
à Tv mais non borné. 

 

SV 
 (TV-SA) 

 SA  SV 

(SV-SA) 

  SA 

Taux variable 

Coût de la dette 

Couverture 
 non active 

Couverture 
active 

Couverture 
active 



Benjamin DE AMARAL  ACTIVITES DE MARCHES   
DERIVES ET STRUCTURES DE TAUX 

  
 

Produits derives de taux 18/ 66

 
Cap digital 

 
 
Situation : Couverture d’un emprunt à taux variable 
 
Le cap digital assure une couverture partielle en cas de hausse des taux. En effet, il garantit à son acheteur de 
recevoir une somme fixe (pay-off) si le taux variable de référence est supérieur au strike. Ce pay-off est 
indépendant de l’écart entre le taux de référence et le strike. Le cap digital permet donc d’améliorer le taux 
d’emprunt effectif.  
 
 
Paramètres 

 
La mise en place d’un cap digital nécessite de définir : 

 le montant notionnel (constant ou amortissable) 
 les dates de début et fin 
 le taux variable de référence TV et sa périodicité  (Euribor, CMS ou Indice TEC) 
 le strike S et le pay-off P du cap 
 la prise en compte ou non du premier caplet 
 

Flux financiers 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Avantages 
 

 Couverture partielle en cas de hausse du taux variable 
 Possibilité de profiter de taux variables bas sur la dette, pas de perte d’opportunité 
 Fixation du strike et du pay-off à votre choix 
 Pas de coût en cas de rupture anticipée 
 Moindre coût de la prime comparé à un cap classique 

 
 
Limitations 
 

 Couverture payante 
 Pas de bornage des frais financiers sur la période de couverture 

Coût de la dette 

 S-P                     S           Taux variable 
 

Couverture 
active 

Couverture  
non active 

 (P) S 
 
 
S-P 

 
A chaque date de constatation, le taux variable 
sous-jacent TV est comparé au taux plafond Tp : 
 
 Si TV  S, aucun flux n’est payé au titre du 

cap ; en terme consolidé, le taux qui 
s’applique à l’emprunt est TV 

 
 Si TV > S,  le flux P est perçu au titre du cap ; 

en terme consolidé, le taux qui s’applique à 
l’emprunt est (TV-P) 
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Cap à prime conditionnelle 

 
 

 
Situation : Couverture d’un emprunt à taux variable 
 
Un cap à prime conditionnelle est un cap dans lequel, à chaque date de constat pour laquelle le niveau du taux 
variable constaté est supérieur au strike, l’acheteur paie une prime prédéterminée au vendeur qui lui verse en 
contrepartie le différentiel de taux entre le taux variable de référence et le strike pour cette période.  
Ce produit est particulièrement intéressant pour un prêteur à taux variable anticipant une relative stabilité des 
taux mais cherchant tout de même à se prémunir contre une éventuelle hausse des taux en ne payant une prime 
que dans ce cas. Il s’agit d’une couverture contingente, puisqu’elle n’est payée que lorsqu’elle est utilisée, 
contrairement à une assurance classique qui est payée même si elle n’est pas utilisée.  
 
 
Paramètres 

 
La mise en place d’un cap à prime conditionnelle nécessite de définir : 

 le montant notionnel (constant ou amortissable) 
 les dates de début et de fin 
 le taux variable de référence TV et sa périodicité (Euribor, CMS ou Indice TEC) 
 le niveau du strike S 
 le montant de la prime conditionnelle P 
 la prise en compte ou non du premier caplet 

 
Flux Financiers 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Avantages 
 

 Couverture du risque à la hausse des taux sur un emprunt à taux variable 
 Possibilité de profiter de taux variables bas sur l’emprunt, pas de perte d’opportunité 
 Paiement de la prime non automatique : elle n’est payée que pour les caplets exercés 
 Fixation du strike à votre choix 
 Pas de coût en cas de rupture anticipée 
 Possibilité d’être couvert formellement sans verser de prime initialement. 

 
Limitations 
 

 Prime plus élevée que celle d’un cap standard mais payée que pour les caplets exercés 

Prime 

Taux variable S 

Coût de la Dette 
         

S+P 

A chaque date de fixing, on compare le taux 
variable au strike du cap : 
 
 Si TV ≤ S, il n’y a aucun échange de flux au titre 

du cap ; en terme consolidé, le taux qui 
s’applique à l’emprunt est le taux variable TV 

 
 Si TV > S, l’acheteur reçoit (S-TV) au titre du 

cap et verse la prime P au vendeur ; en terme 
consolidé, le taux qui s’applique à l’emprunt est  
(S+P) 

 
 

S 

Couverture 
non active 

Couverture active 
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Rental Cap 
 
 
Situation : Couverture d’un emprunt à taux variable 
 
Les rental caps sont des caps dont l’acheteur paie un montant de prime déterminé avant chaque période d’intérêt 
couverte. L’acheteur conserve donc la possibilité d’interrompre le cap en cessant de payer le prime et ce manière 
définitive. 
L’acheteur du cap se garantit un taux plafond puisque l’on paye en terme consolidé, le minimum entre le taux 
variable et le taux plafond. 
Le taux variable est toujours payé sur l’emprunt. L’achat permet de recevoir les différences positives entre ce taux 
variable et le taux plafond. La prime du cap est déterminée dès la transaction. 
 
Paramètres 

 
La mise en place d’un cap nécessite de définir: 

 le montant notionnel  (constant ou amortissable) 
 les dates de début et de fin 
 le taux variable de référence TV et sa périodicité (Euribor, CMS ou indice TEC) 
 le taux plafond S (Strike) 
 la prise en compte ou non du premier caplet 

 
Flux financiers 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
La valeur de la prime dépend du profil couvert, du taux plafond et des conditions de marché (niveau des taux et 
de des volatilités) au moment de la conclusion. Elle est payée dans le cas d’un Rental Cap avant chaque période 
d’intérêt garanti. 
 
 
Avantages 

 
 Couverture du risque à la hausse des taux, sur une dette à taux variable 
 Possibilité de profiter de taux variables bas sur la dette, pas de pertes d’opportunité 
 Fixation du taux plafond à votre choix 
 Possibilité d’interrompre définitivement le cap en cessant de payer la prime 

 
Limitations 

 
 Couverture payante 
 Coût total élevé en cas de conservation de l’option jusqu’à l’échéance contractuelle 

    Taux variable 
 

  S 

Couverture 
active 

S 

Coût de la dette 
Couverture 
non active 

Le cap apparaît comme une somme de caplets. 
Un caplet est une option, un cap sur FRA. A 
chaque début de période, le taux variable est 
comparé au taux plafond :  
 
 Si TV ≤ S, aucun flux n’est reçu au titre du 

cap ; en terme consolidé, le taux qui 
s’applique à l’emprunt est TV. 

 
 Si TV > S, le flux (TV-S) est perçu au titre du 

cap ; en terme consolidé, le taux qui 
s’applique à l’emprunt est S. 

 


