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Est-il toujours 1 gitime de consid rer encore aujourd’hui qu'un emprunt d’Etat est s r, liquide et rentable ?

Les obligations d’ tat ont le plus souvent t trait es comme un placement

sans risque jusqu’ la crise grecque, puis la crise des p riph riques de 2011.

Au del m me de la situation des finances publiques, la situation juridique des

emprunts d’Etat a profond ment volu .

- Evoquer le risque de d faut de I'Etat tait autrefois s v rement
sanctionn par le code p nal (« atteinte au cr dit de I'Etat »). Ce n’est plus
le cas : de nombreux articles ou interventions d’ conomistes et de
politiciens recommandent ouvertement aux gouvernements de faire d faut

sur leurs dettes.

- Le Conseil de Stabilit Financi re tudie (source : Reuters le 21/08/2014)
un projet autorisant les autorit s bloquer les ventes d’obligations et les
retraits de fonds d’investissement en cas de difficult sur le march des

emprunts d’ tat, avec l'espoir de contr ler une baisse des cours.
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- Depuis le 1¢ janvier 2013, tous les emprunts d’ tat comportent une Clause
d’Action Collective (CAC). Une Clause d’Action Collective est un m canisme
qui pr voit, d s la conclusion du contrat d’ mission de dette, de modifier si
n cessaire les termes de ce contrat avec l'accord d'une majorit de
cr anciers sans que I'unanimit soit requise. L’'objet de ces clauses est de
formaliser le processus de restructuration d'une dette et d’ viter les

contentieux de type Argentine ou Gr ce / fonds vautours.

Toutes les obligations avec une maturit sup rieure un an mises par les
Etats membres de la zone euro depuis janvier 2013 doivent incorporer des
CAC (conform ment aux d cisions prises lors de la r union de I'Eurogroup
du 28 novembre 2010 et suite I'adoption du Trait pour la constitution du
MES du 2 { vrier 2012). En France, l'insertion des CAC est pr vue I'article
59 de la loi des finances 2013 et leur contenu est pr cis dans le d cret
n°2012 1517 du 29 d cembre 2012.
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Taux nominaux et taux r els (France)
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