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EXPOSE DES MOTIFS
MESDAMES, MESSIEURS,

Les Obligations Assimilables du Trésor indexées sur I’inflation (OAT1)
sont un instrument spécifique de dette souveraine, émises par 1’Agence
France Trésor (AFT). Ces obligations ont été introduites pour répondre a la
demande des marchés financiers pour des instruments protégés contre
’inflation et pour diversifier 1’émission des obligations d’Etat. Les
premigeres obligations de ce type ont été émises dans les années 1960 par des
Etats aux économies émergentes face a une inflation importante qui
complexifiait leur capacité a emprunter. En 1998, sous le Gouvernement
Jospin, la France a suivi cette tendance, devenant I’un des premiers Etats
membres de [’Organisation de coopération et de développement
économiques (OCDE) a émettre de tels titres.

Le montant remboursé par ces obligations est indexé sur 1’inflation
observée entre la date d’émission et la date d’échéance du titre. Toutefois, le
taux nominal de ces obligations est généralement inférieur a celui des
obligations classiques. En effet, 1’émission de ces titres indexés offre i I’Etat
la possibilité de réduire la prime de risque associée a I’inflation, mais cela
signifie aussi que "Etat supporte lui-méme ce risque.

L’encours total de dette indexée sur D’inflation s’élevait en fin
d’exercice 2022 a 262,2 milliards d’euros, soit 11,5 % de ’encours total de
la dette de 1’Btat. De cet encours, 69 % est indexé sur I’inflation européenne
et 31 % sur I'inflation frangaise. Par conséquent, une variation d’un point a
la hausse ou a la baisse du taux d’inflation entraine une variation de la charge
d’indexation de plus ou moins 2,5 milliards d’euros par an. En conséquence,
P’inflation galopante qui touche la France et I’Europe a un impact important
sur la dette frangaise.

En 2022, le cofit budgétaire de 1’indexation de ces titres a augmenté
de 414 % par rapport a 2021, a cause de la hausse importante de 1’inflation.
La provision pour indexation est passée de 3 milliards d’euros en 2021
a 15,5 milliards d’euros en 2022. Cette charge restera élevée tant que
I’inflation n’aura pas retrouvé un niveau modéré. La Cour des comptes avait
déja signalé, début 2022, que le marché des OATi nécessitait une vigilance
particuliere en raison des anticipations d’inflation observées a ce moment-la.

Il est a noter que 1’Agence France Trésor (AFT) a déja montré sa
capacité a déroger aux demandes du marché quand elles vont a I’encontre de
nos intéréts. Par exemple, I’AFT a décidé de ne pas utiliser de produits
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dérivés, tels que les « swaps », comme 1’a rappelé le rapport de la Cour des
comptes sur « La gestion de la dette publique et I’efficience du financement
de I’Etat par I’Agence France Trésor ».

Compte tenu du cofit élevé de ces instruments financiers et du fait que
le taux de couverture moyen est satisfaisant : 218 % pour les OAT en 2020,
soit une demande 2,18 fois supérieure a 1’offre, la nécessité de diversifier la
dette frangaise avec des OATi peut donc également €tre remise en question.

Dans le contexte financier actuel, un autre défi significatif est la gestion
des primes d’émission.

Les primes et les décotes sont des instruments financiers utilisés quand
il y a une divergence entre le taux d’intérét fixé pour un emprunt, comme les
obligations du Trésor, et le taux du marché en cours.

En d’autres termes, lorsque 1’intérét ou le "coupon" que 1’Etat s’engage
a rembourser dépasse le taux d’intérét actuel du marché, cela signifie qu’il y
aura des frais d’intéréts plus élevés pour 1’Etat. Pour contrebalancer cela, le
préteur offre une somme additionnelle 2 1’Etat au moment de 1’emprunt,
connue sous le nom de "prime d’émission". En revanche, si le taux d’intérét
est inférieur au taux du marché, I’Etat subit une "décote a 1’émission".

Ainsi, ’Etat recoit une somme qui différe de la valeur nominale de
I’obligation. Curieusement, cette différence ne s’inscrit pas dans le déficit,
bien qu’elle représente un apport financier supplémentaire pour I’Etat.

Selon le Compte Général de I'Etat, le montant total des primes
d’émission est de 104 milliards d’euros, comparé a seulement 26 milliards
d’euros pour les décotes. Cela indique que la dette apparente est sous-estimée
d’environ 78 milliards d’euros. Il est intéressant de noter que les primes
d’émission en France sont considérables, dépassant la moyenne européenne,
comme le révelent les chiffres d’Eurostat.

Pour émettre des obligations a des valeurs différentes du marché, I’AFT,
I’ Agence France Trésor, utilise des souches anciennes. Cependant, il est
essentiel de noter que I'interdiction d’émettre sur ces anciennes souches
pourrait ne pas étre la meilleure solution. Cette mesure n’affecterait pas les
primes d’émission déja recues, qui ne seront pas effacées avant plusieurs
années, étant donné la maturité moyenne de la dette de 8 ans et 181 jours. De
plus, les primes d’émission peuvent étre indispensables, en particulier
lorsqu’il y a des taux d’intérét négatifs. Ainsi, il serait plus approprié de faire
une provision plutdt que d’interdire les émissions sur les souches anciennes.
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Ainsi, I’article 1 de la présente loi vise a interdire I’émission d’OATi.

L’article 2 de la loi propose de provisionner les primes d’émission pour
donner une image fidele de la dette frangaise sans pour autant créer de besoin
de financement.

Enfin, I’article 3 fournit le gage de la recevabilité financiere de cette
provision. Méme si elle n’entraine pas de besoin de financement, la provision
nécessitera 1’ouverture d’une ligne de crédit dans le cadre d’un Projet de Loi
de Finances (PLF) et nécessite donc d’étre gagée.
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PROPOSITION DE LOI ORGANIQUE

Article 1"

L. —L’article 26 de la loi organique n°2001-692 du 1* aofit 2001
relative aux lois de finances est complété par un 5° ainsi rédigé :

« 5° L’émission des emprunts et autres dettes de I’Etat ne peut pas étre
réalisée sous la forme de titres de créance ou de contrats financiers indexés
sur le niveau des prix. »

II. — Le I entre en vigueur le 1°" janvier de la cinquieme année suivant la
promulgation de la présente loi organique.

Article 2

L’article 26 de la loi organique n° 2001-692 du 1* aofit 2001 relative
aux lois de finances est complété par un alinéa ainsi rédigé :

« La charge budgétaire correspondant au solde des primes et décotes a
1’émission des emprunts et autres dettes de 1’Etat est inscrite chaque année
en loi de finances au titre [*" des dépenses ordinaires des services civils du
budget général. »

Article 3

La charge résultant pour I’Etat est compensée a due concurrence par la
création d’une taxe additionnelle & I’accise sur les tabacs prévue au
chapitre IV du titre I du livre III du code des impositions sur les biens et
services.









