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L’utilisation de ce guide.

Ce livre a été conçu pour permettre à tout intervenant sur les marchés 

obligataires d’en comprendre les règles. Une de ses caractéristiques 

essentielles est sa grande convivialité: il n’est par conséquent nulle-


ment nécessaire de suivre ce guide linéairement. Chacun piochera ce 

qu’il y cherche car l’accès aux diérents chapitres peut se faire direc-


tement. A ce titre, le lecteur trouvera à la n du guide un important 

lexique auquel il pourra se référer lorsqu’il voudra rechercher précisé-


ment la signication d’un terme un tant soit peu technique.
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SIGLES

ACG:   Adhérent compensateur général

ACOSS:   Agence centrale des organismes de sécurité sociale

ACI:   Adhérent compensateur individuel

AFB:   Association française des banques

AFEI:   Association française des entreprises d’investissement

AMI:   Agents des marchés interbancaires

ATB:   Association des trésoriers de banque

BALO:   Bulletin d’annonces légales obligatoires

BCE:   Banque centrale européenne

BdF:   Banque de France

BEI:   Banque européenne d’investissement

BIFS:   Bon des institutions nancières spécialisées

BMTN:   Bon à moyen terme négociable

BSF:   Bon des sociétés nancières

BT:   Billet de trésorerie

BTAN:   Bon du trésor à taux xe et à intérêts annuels

BTF:   Bon du trésor à taux xe et à intérêts précomptés

BTN:   Bon du trésor négociable

CA:   Chire d’aaires

CAC:   Cotation assistée en continu

CADES:   Caisse d’amortissement de la dette sociale

CATS:   Certicates of accrual on treasury securities

CC:   Coupon couru

CCI:   Certicat coopératif d’investissement

CD:   Certicat de dépôt

CDN:   Certicat de dépôt négociable

CDC:   Caisse des dépôts et consignations

CECEI:   Comité des établissements de crédit et des entreprises 

 d’investissement

CEDEL:   Centrale de livraison de valeurs mobilières

CMF:   Conseil des marchés nanciers

CNB:   Caisse nationale des banques

CNE:   Caisse nationale de l’énergie

CNI:   Caisse nationale de l’industrie

CNO:   Comité de normalisation obligataire

COB:   Commission des opérations de bourse

CPM:   Conseil de la politique monétaire

CRBF:   Comité de la réglementation bancaire et nancière
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CRDS:   Contribution au remboursement de la dette publique

CRI:   Centrale des règlements interbancaires

CSG:   Contribution sociale généralisée

CT:   Court terme

CVT:   Correspondant en valeurs du Trésor

DDOEF:   Diverses dispositions d’ordre économique et nancier

ECU:   European currency unit

EONIA:   European overnight interest average

ESOPE:   Emprunts à sensibilité opposée

EURIBOR:   European interbank oered rate

FCC:   Fonds commun de créances

FCIMT:   Fonds commun d’intervention sur les marchés à terme

FCP:   fonds commun de placement

FCPE:   Fonds commun de placement d’entreprise

FCPR:   Fonds commun de placement à risque

FELIN:   Fonds d’état libre d’intérêts nominaux

FIBOR:   Francfort interbank oered rate

FRF:   Franc français

FSR:   Fonds de soutien des rentes

FRA:   Forward rate agreement

FRN:   Floating rate notes

IABD:   International association of bonds dealers

IPC:   Indice des prix à la consommation

IRPP:   Impôt sur le revenu des personnes physiques

ISDA:   International swap dealers association

IVT:   Intermédiaire en valeurs du Trésor

LIBOR:   London inter bank oered rate

LT:   Long terme

LYONS:   Liquid yield options notes

MATIF SA:   Marché à terme international de France

MEDAF:   Modèle d’évaluation des actifs nanciers

MOF:   Multi-option nancing facility

NCP:   Négociateur pour compte propre

NEC:   Négociateur courtier

NIP:   Négociateur individuel de parquet

NSC:   Nouveau système de cotation

OAT:   Obligations assimilables du Trésor

OATi:   Obligations assimilables du Trésor indexées sur l’ination

OBS:   Obligations à bons de souscription

OBSA:   Obligations avec bons de souscriptions d’actions

OBSO:   Obligations à bons de souscriptions d’obligations

OC:   Obligations convertibles
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OCBSA:   Obligations convertibles à bons de souscriptions d’actions.

OCEANE:   Obligations à option de conversion ou d’échanges 

  en actions nouvelles ou existantes.

OCPCC:   Obligations convertible à prime de conversion constante

OICV:   Organisation international des commissions de valeurs 

mobilières

OLIF:   Obligations à libération fractionnée

ONC:   Ore non compétitive

OPA:   Ore public d’achat

OPE:   Ore publique d’échange

OPO:   Ore à prix ouvert

OPV:   Ore publique de vente

OPCVM:   Organisme de placement collectif en valeurs mobilières

ORA:   Obligation remboursable en actions

ORABSA:   Obligation remboursable en actions avec bons 

  de souscription d’actions.

ORAT:   Obligation renouvelable et assimilable du trésor

ORCI:   Obligation remboursable en certicats d’investissement

OROC:   Obligation à réinvestissement optionnel du coupon

ORT:   Obligation renouvelable du Trésor

OSCAR:   Obligation spéciale à coupon à réinvestir

OSDIBAR:   Obligation subordonnées à durée indéterminée 

  à bons de sous-criptions d’actions rachetables.

OST:   Opération sur titres

OTC:   Over the counter / Ouvert à toutes cessions

OTFI:   Obligation à taux ottant inversé

Pb:   points de base

PIBOR:   Paris inter bank oered rate

PIC:  PIBOR 1 mois capitalisé

PVD:   Pays en voie de développement

RCM:   Revenus des capitaux mobiliers

RELIT:   Règlement livraison des valeurs titres

RGV:   Relit grande vitesse

SATURNE:   Système automatisé de traitement unié 

  des règlements de créances négociables

SBF:   Société des Bourses françaises

SCF:   Société de crédit foncier

SEBC:   Système européen de banques centrales

SFAF:   Société française des analystes nanciers

SICAV:   Sociétés d’investissement à capital variable

SICOVAM:   Société interprofessionnelle pour la compensation 

  des valeurs mobilières
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SIT:   Système interbancaire de télétransmissions

STRIP:   Separate trading of registered interest and principal 

  of securities

SVT:   Spécialistes en valeurs du trésor

T-bills:   Treasury bills

T-bonds:   Treasury bonds

TAG:   Taux annuel glissant

TAM:   Taux annuel du marché monétaire

TARGET:   Trans-european automated real time gross 

  settlement express transfert system

TBB:   Taux de base bancaire

TBF:   Transfert banque de France

TCN:   Titre de créances négociables

TDPL:   Titre donné en pension livrée

TEC:   Taux de l’échéance constante

TEMPE:   Taux 

THB:   Taux hebdomadaire des bons du trésor à taux xe 

  à 13 semaines

THE:   Taux hebdomadaire des emprunts d’état

THO:   Taux hebdomadaire du marché obligataire

TIGERS:   Treasury investment growth receipts

TIOP:   Taux interbancaire oert à Paris

TMB:   Taux moyen mensuel des bons du Trésor

TME:   Taux moyen mensuel des emprunts d’Etat

TMM:   Taux moyen mensuel du marché monétaire 

ou T4M   au jour le jour entre banques


TMO:   Taux moyen mensuel des obligations

TMOE:   Taux moyen mensuel des obligations à l’émission

TMP:   Taux moyen pondéré

TP:   Titre participatif

TPCCI:   Titre participatif convertible en certicat d’investissement

T4M:   Taux moyen mensuel du marché monétaire

TRA:   Taux révisable annuellement

TRB:   Taux révisable avec taux BTF

TRE:   Taux révisable par référence aux emprunts détat

TRM:   Taux révisable semestriellement

TRO:   Taux révisable par référence au marché obligataire

TSC:   Titre subordonnée convertible

TSDI:   Titre subordonné à durée indéterminé

TSR:   Titre subordonné remboursable
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CHAPITRE 1 


UNE HISTOIRE DES OBLIGATIONS 

«La dette publique est un des rares phénomènes qui ne pousse pas ses 

racines jusqu’à l’antiquité gréco-romaine.»

E.J. Hamilton

L’histoire des obligations, c’est d’abord l’histoire d’un rapport de force 

entre le débiteur (généralement la puissance publique) et ses créan-


ciers (généralement des personnes privées). Compte tenu de la puis-


sance respective des cocontractants, le rapport de force n’a jamais été 

équilibré. Et de fait l’histoire fourmille d’exemples de débiteurs qui 

refusent d’honorer leurs signatures.

1.1  L’origine italienne des obligations:  

Gênes et Venise 

Deux cités-Etats se disputent la paternité de l’invention des obliga-


tions: Gênes et Venise.

La ville de Gênes a émis ses premiers emprunts au XI

ème

, en gageant 

les obligations sur les ressources de l’impôt sur le sel (la plus sûre des 

rentrées scales à l’époque). Les obligations sont tout simplement 

nées d’une réexion de bon sens: pour nancer de lourdes infrastruc-


tures comme des installations portuaires nécessitant des travaux plu-


riannuels et qui ne pouvaient produire des recettes qu’à long terme, 

l’impôt annuel ne susait pas. Les magistrats de la ville, tous issus de 

l’aristocratie et de la bourgeoisie, ont donc cherché des ressources à 

long terme, et ce d’autant plus facilement que les détenteurs de capi-


taux étaient les mêmes familles qui dirigeaient la cité.

Venise pour sa part avait, dès le XIII

ème

, opté pour l’emprunt forcé, en 

contraignant les riches bourgeois à lui prêter. Pour dégager un groupe 

de revenus sur quoi asseoir les intérêts et le remboursement des prêts 

ainsi consentis, la ville créa une institution spécialisée chargée à la fois 

du contrôle et de la gestion des fonds. Cette institution payait des in-


térêts bisannuels qui représentaient deux fois 5% par an.



















[image: ]18  Guide pratique des obliGations


1.2  Les premières obligations françaises:  

les rentes sur l’hôtel de ville

Sous l’Ancien Régime, la rente (étymologiquement le revenu d’un 

capital) est un contrat de droit privé qui assure à son détenteur un 

droit perpétuel. Le développement des « rentes à prix d’argent » 

(entre personnes physiques) s’est accéléré après leur reconnaissance 

par le pape Martin V en 1425. 

Les premières obligations publiques furent «les rentes sur l’hôtel 

de ville» signalées par un texte du Parlement en date du 9 Juin 

1417 qui indique l’existence d’un emprunt municipal sous forme de 

rentes autorisé par le Parlement et gagé sur les recettes municipales 

de Paris. Cette rente sur l’hôtel de ville pouvait être rachetée par 

la municipalité pour la valeur de 12 annuités. La ville de Paris, qui 

est encore la première collectivité locale française à proposer des 

obligations au public, a donc une tradition d’émissions obligataires 

avant le XVI

ème 

et mérite incontestablement le titre de plus ancien 

émetteur obligataire de France. Il faut en eet rappeler que, sous 

l’Ancien régime, le crédit du Roi (personne physique) était particu-


lièrement faible car les dettes contractées par le souverain avaient 

la désagréable caractéristique (surtout aux yeux des créanciers) de 

disparaître avec la personne du souverain. François I

er

, conscient de 

cette faiblesse et de la conance toute modérée que lui accordait 

les détenteurs de capitaux, décida donc de lever des obligations en 

usant de la garantie de l’hôtel de ville de Paris qui leva, en son nom 

propre, les fameuses rentes pour lui prêter ensuite les fonds levés.

Le premier emprunt d’Etat est réalisé sous forme de rentes le 15 oc-


tobre 1522, pour régler la bataille de Marignan – une catastrophe 

nancière – et ses conséquences. Par la suite, les rois successifs mul-


tiplient les emprunts. Face au surendettement chronique de l’Etat, 

les intérêts ne sont pas toujours payés, et la banqueroute est parfois 

décrétée: la dette constitue ainsi la maladie récurrente des nances 


de l’Ancien Régime. 
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1.3  Le grand livre de la dette publique  

et la faillite des deux tiers 

«Le trop grand empressement qu’on a de s’acquitter d’une obligation est 

une espèce d’ingratitude.»

La Rochefoucauld

La loi du 24 août 1793 crée le Grand Livre de la dette Publique. Les 

engagements de l’Etat sont constitués de l’ensemble des sommes 

qu’il devra rembourser, en prenant en compte la dette étrangère et 

la dette intérieure.

La dette intérieure est constituée de trois types d’obligations: la dette 

perpétuelle (qui ne prévoit pas de date de remboursement mais que 

l’Etat peut racheter en Bourse, en 1913 elle représentera 66% de la 

dette publique), la dette remboursable (qui prévoit une date de rem-


boursement) et la dette viagère (qui assure une rente à son détenteur 

jusqu’à sa mort). Des trois, seule cette dernière n’est pas négociable.

La banqueroute des deux-tiers est également connue sous le nom de 

liquidation Ramel du nom du ministre des nances de l’époque. Le 

directoire est proclamé le 4 septembre 1797 et la banqueroute le 30 

septembre 1797. On parle de la «banqueroute des deux-tiers» car 

seul le tiers des créances sur l’Etat est reconnu valable par la loi. On 

dit alors pudiquement que seul le tiers sera consolidé au grand livre. 

1.4   Le XIX

ème

: le siècle de la rente  

et des rentiers

« Dans ce milieu, on ne commence à être âme qu’à partir de 100 000 

francs de rente.»

Octave Mirbeau

Le franc germinal est créé en 1803, il est librement convertible en or 

(sauf entre 1848-1850 et entre 1870 et 1878). Il reste le symbole de 

la plus grande période de stabilité monétaire française qui durera 

jusqu’en 1914.

Le XIX

ème 

est le siècle de l’opulence pour une catégorie sociale nou-


velle: les rentiers. La France est à l’époque «le core-fort du monde» 

et les Français investissent dans des actifs aussi divers que le chemin 
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