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Quelques remarques sur le taux de l'interet
Par Edouard Faure, Genfeve

La baisse du taux de l'interet it laquelle nous assistons, impuis-
sants, depuis quelques annees, nous oblige i\ examiner si le taux
technique de nos primes et reserves ne doit pas etre revise. En etfet,
si le taux de 3% %, choisi il y a tantöt 44 ans, a pu etre maintenu

jusqu'ii präsent, Involution actuelle de l'interet, son avilissement,

plutöt, pourrait nous inciter ii considerer ce niveau encore comine

trop ölevö pour etre ii l'abri de toutes surprises. Nous n'estimons

pas, toutefois, qu'il faille se laisser dominer par les contingences
presentes et, par lfi meme, se laisser paralyser par une vue trop pessi-
miste de l'avenir; nous ne pensons pas, pour autant, qu'il soit de mise

de se laisser aller t\ un optimisme exagere. Le probleme qui nous

occupe a dejit fait l'objet de nombreuses dtudes. Nous rappelons en

particulier qu'au Congres de Paris, en 1937, le sujet a döjit fite plus

ou moins traite. Auparavant, au printemps 1934, l'lnstitut americain

des Actuaires avait pose les deux questions precises suivantes:

«Quelles sont les tendances du taux de I'int6r6t?» et

«Les primes et les reserves des nouvelles acquisitions doivent-elles etre
calculus il un taux d'interet inftrieur?»

Los conclusions de cette enquete furent assez pessimistes; elles

concordaient du reste avec les opinions de nombreux economistes.

De l'avis presque unanime, nous etions entres dans une periode d'ar-

gent bon marche. A vrai dire, les motifs invoques semblent assez

pertinents: ce sont, d'une part, le fait que le developpement industriel a

probablement atteint son apogee et qu'en consequence, les possibilites
de placement sont plus restreintes, d'autre part, la constatation

que l'accroissement des populations est quasi termine. Oes conclusions,
si nous devious les admettre, nous obligeraient it abaisser notre taux

technique ft 3 %; mais ce taux remplirait-il le role que nous voulons
lui faire jouer? Ne pourrions-nous pas nous arreter plutöt it 2% %>

ce dernier taux presentant une marge de söcurite encore plus forte?
Si, par contre, nous mettions en doute les conclusions que nous venons
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de rappeler, quelles mesures devrions-nous prendre pour passer, sans

trop de difficulties, sans trop de heurts, la periode actuelle? Quelle

que soit notre opinion, nous serons done obliges de prendre de severes

mesures; il ne nous reste qu'ä esperer qu'elles n'entraveront pas le

magnifique essor de l'assurance-vie en Suisse. Pour etayer notre
opinion, pour se faire, dans la mesure du possible, une idee du
probleme que les circonstances nous posent d'une fa<jon si imperative,
nous sommes obliges d'avoir reeours aux recherches auxquelles se sont
livres quelques theoriciens. En nous appuyant sur les experiences du

passe, nous pourrions, a vrai dire, tächer de degager les causes des

variations enregistrees et d'en tirer certaines deductions pour l'avenir.
Nous pourrions tout aussi bien rechercher s'il n'est pas possible d'as-

signer au taux une limite inferieure au-dessous de laquelle le taux
des placements ne pourrait que difficilement descendre et encore

plus difficilement se maintenir; nous pourrions egalement rechercher
s'il n'existe pas un taux d'intbret possedant un degre süffisant de

permanence pour etre considere comme le taux normal, le taux equi-
libre en quelque sorte de la region ou du pays etudie. C'est sous
cet angle purement theorique que nous avons examine le probleme.
Quoique simple en apparence, le probleme de l'interet est aujourd'hui
reconnu comme Tun des plus compliques qui soient et ce n'est que ces

toutes dernieres annees que l'etude de sa veritable nature a ete reelle-
ment approfondie. Si, d'une part, il a ete facile de trouver des definitions

de l'interet lui-meme et du taux de l'interet, il a ete plus difficile
de determiner les facteurs qui interviennent effectivement dans la
fixation du taux. A vrai dire, nous avons l'impression que les econo-
mistes sont encore tres loin d'avoir penetre la nature intime du
probleme. Avouons meme franchement qu'habitues par notre formation
scientifique a une certaine rigueur dans le raisonnement, ce n'est

pas sans quelques reserves que nous penetrans les secrets d'une
discipline qui se contente trop souvent d'approximations audacieuses et
qui, trop souvent aussi, masque le vide de ses propositions par quelques

mots volontiers obscurs.
Sans vouloir remonter au moyen-äge, rappelons que toute la

periode de l'economie politique classique s'est contentee de con-
siderer l'interet icomme la recompense de l'epargne, c'est-ii-dire de

l'abstention d'une consommation immediate, et de definir le taux de

l'interet comme le faeteur qui equilibre l'offre et la demande de
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l'argent. De tous les economistes classiques, c'est Ricardo qui a fait
au sujet de l'interet le raisonnement le plus rigoureux. L'interet est

regi par le taux des profits; c'est le point d'intersection entre 1'offre
des capitaux provenant de l'epargne et leur demande provenant
des entrepreneurs, cette demande etant elle-memo limitee par les

profits escomptes pour l'operation projetee. Cependant, Ricardo rai-
sonnait dans un monde abstrait, oil devait regner sans limitation
le liberalismo economique, oil la recherche du bien-etre, actiormee

par le motif du profit, ne rencontrait aucune entrave. Nous sommes
loin de ce monde ideal. Pour nous rendre compte du mecanisme

complexe de l'interet, il faut nous mettre deliberement sur le terrain
des realites et de l'experience. Parmi les economistes modernes qui
se sont occupes du probleme de l'interet, nous citerons le professeur
Fisher et surtout John Keynes, le critique des clauses financieres
du Traite de Versailles. Quels sont, en nous basant sur les idees de

Keynes, les propositions fondamentales, les postulats de la theorie
de l'interet?

Prenons d'abord les elements constitutes de 1'offre et de la

demande, facteurs principaux de la determination du taux de

l'interet. Du cote de la demande, disait deji\ Ricardo, le facteur essentiel

est le profit de l'entrepreneur. Le professeur Fisher appelait le meme

profit «le taux de rendement par rapport au coüt» et le definissait

comrae etant le taux d'interet hypothetique qui permettrait d'ega-

liser les valeurs actuelles de tous les couts et profits. Keynes, de son

cote, appelle «efficacite marginale du capital» le taux ramenant la

valeur actuelle des revenus d'un investissement i\ la valeur actuelle

de ses prix de revient et de romplacement. Les deux definitions,

comme il est aise de le remarquer, concordent malgre les terminologies
utilisees. En d'autres mots, ce qu'ont voulu definir tant Fisher que

Keynes, c'est le rendement espere par celui qui procede a l'investisse-

ment, i\ rimmobilisation du capital, rendement qui doit done raison-

nablement tenir compte des chances et des risques pouvant decouler

des changements futurs des salaires, des prix, des changes, des progres
de la technique. Le «rendement espere» est, par consequent, un
facteur essentiellement subjectif; s'il est estime de faijon trop opti-
miste, l'immobilisation risquera de ne pas dormer les rendements

attendus; ce sera un «investissement errone», mais qui, entre temps,
aura exerce son influence sur le taux de l'interet.
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D'autre part, par la loi äconomique connue, qui preside it la
formation de tous les prix dependant de l'offre et de la demande,
ce ne sera ni le rendement espere maximum du capital, ni meine le

rendement moyen qui exerceront une influence dominante sur le taux
de l'interet, mais l'emploi du capital au rendement le plus faible qui,
ä un moment donne, arrivera encore it trouver une contre-partie du
cote de l'offre des capitaux. Ajoutons encore deux remarques sur
deux elements qu'on a tendance a negliger dans la theorie et qui
peuvent influencer de fatjon fort sensible le taux de l'interet: tout
d'abord, les emprunts d'Etat, faits dans des buts soit productifs,
soit improductifs economiquement parlant, comme la defense nationale;

ensuite, le fait que, souvent, l'industrie trouve preferable ou

plus avantageux de se procurer des capitaux non sous forme d'em-

prunts, mais sous forme d'emission d'actions. Cependant, celles-ci

agissent indirectement sur l'interet, en diminuant les capitaux
disponibles sur le marche. Nous pourrions citer encore une forme parti-
culiere de l'abus du credit: la vente it temperament, contre paie-
ment par acomptes, hypothequant l'avenir en faveur du present,
abus du credit qui a ete une des causes de la crise americaine.

Tournons maintenant nos regards du cote de l'offre des

capitaux, l'autre facteur de la determination du taux de l'interet. Ici,
le raisonnement de Keynes est particulierement penetrant. Avant
lui, on avait dit que l'interet est la recompense de l'epargne. C'est

faux, declare Keynes, l'interet n'est pas la recompense de l'epargne,
mais bien plutot la recompense de la non-thesaurisation. C'est la recompense

de se separer de son disponible pendant un certain temps; le

taux de l'interet est alors la mesure de la repugnance des detenteurs
de disponibilites & les abandonner, ä se priver de leur droit de
controls absolu. Le taux de l'interet n'est done pas le prix qui 6qui-
libre la demande de capitaux avec le consentement de s'abstenir d'une
consommation immediate, en d'autres mots, avec l'epargne, mais
bien plutot le prix qui equilibre le desir de thesauriser avec la masse
des disponibilites. C'est ainsi que la masse des disponibilites cons-
titue l'autre facteur qui, en conjonction avec la tendance, le gout
de la thesaurisation, determine le taux de l'interet it un moment
donne. Quelles sont les causes de la preference de liquidite? U y en

a plusieurs: d'abord, les besoins d'especes pour les transactions et
la prevoyance, dict^s par le motif de securite. Ensuite, le motif
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speculatif, surtout dans les püriodes d'incertitude quant revolution
d'un taux d'interüt relativement bas, et plus encore dans les periodes
d'incertitude quant it l'avenir de la monnaie. Le degre d'influence
de ces divers motifs depend encore de circonstances exterieures et

techniques. Par exemple, c'est ainsi que l'absence d'un marche

organise, en augmentant l'immobilisation, renforcera l'influence du
motif de securite, tandis que son existence renforcera le motif
speculate en facilitant les transactions et en accroissant le caractere de

mobilite des placements.
L'interet aura une tendance t\ flechir, si l'abondance monetaire

s'accroit, ä, moins que la preference pour la thesaurisation n'aug-
mente plus rapidement encore; une baisse de l'interet devra nor-
malement provoquer une intensification des investissements, ii moins

que l'efficacite marginale du capital ne flechisse plus rapidement
que l'intürüt. D'autre part, de fatjon generale, un accroissement de

la masse des investissements augmentera la masse des revenus et
les possibilites d'emploi, moins cependant que le penchant ii con-

sommer ne faiblisse.

Le probleme ü, resoudre devient alors celui-ci: une hausse de

l'interet augmente-t-elle le goüt de l'epargne ou non? Une baisse

de l'interet le diminue-t-elle ou non Question essentiellement psycho-

logi(|ue, difficile resoudre theoriquement. Certes, un interet eleve

est un stimulant en favour de l'tipargne pour ceux qui tirent leurs

revenus du travail; par eontre, une baisse de l'interet augmente le

coefficient de capitalisation, de sorte que les detenteurs de valeurs

mobilieros, it revenu fixe, et en partie aussi ii revenu variable, benefi-

cient d'une forte hausse boursiere; du reste, cette hausse boursiere

n'augmente pas le revenu, mais eile peut inciter t\ depenser par pre-
levements sur le capital. Pour celui cependant qui veut so consti-

tuer un certain revenu minimum, une baisse de l'interet doit logique-
ment l'inciter t\ epargner davantage, ou alors ä remplacer l'epargne

proprement dite par un placement viager. Keynes ne se prononce

pas tres nettement; il estime toutefois qu'un interet eleve est un
stimulant du goüt de l'epargne. Cependant, pretend-il, une hausse

de l'interet diminuera ii la longue la masse de l'epargne annuelle,

parce qu'elle tendra h diminuer le volume des investissements et,

par h\, peu ii peu la masse des revenus, de sorte qu'il restera moins

et pour consommer, et pour epargner. «Plus nous serons vertueux,



30 —

economes et orthodoxes en matiere financiere, nationale et individuelle,

et plus nos revenus devront flechir, si l'interet augmente

par rapport a la productivity du capital», declare encore Keynes.
Ceci peut se realiser en periode de deflation et de thesaurisation com-
binees, quand on consomme moins pour epargner davantage, mais
aussi quand on n'investit pas l'epargne accrue, pour thesauriser plus
fortement. Ceci est du reste une constatation d'ordre general, dont
les effets dans la vie courante peuvent etre masques par une foule
de facteurs secondares, mais contraires.

Nous avons esquisse les principales composantes de la preference
de liquidite. Kevenons encore pour quelques instants sur cette notion.

Sauf en des circonstances tout it fait exceptionnelles, la masse
des capitaux disponibles se trouve non chez les detenteurs indivi-
duels, mais dans le grand bassin collecteur fourni par les instituts
d'epargne, d'assurances et les banques. Mais les depots qui s'y
trouvent concentres sont d'origine et de nature diverses. II y a

d'abord les disponibilites provenant des revenus individuels, entre-

poses dans l'intervalle de leur reception et de leur decaissement,
mais formant dans l'ensemble un chiffre important. II y a ensuite
les depots d'affaires, les disponibilites deposees entre le moment des

encaissements et celui des dyboursements et auxquels il faut ajouter
les fonds de roulement proprement dits, les reserves liquides d'entre-
prises prosperes. Ilya enfin les veritables depots d'epargne, it carac-
tere stable, et les capitaux flottants, vagabonds, pour utiliser la

terminologie courante, capitaux instables, ä l'affut des occasions de

placements favorables, mais prets aussi it disparaitre. Chacune de ces

categories obeit it des motifs differents pour leurs preferences de liquidity.
Pour les disponibilites temporaires, c'est le rythme des

transactions qui regit les fluctuations; pour l'epargne, c'est le facteur pre-
voyance et confiance; pour les capitaux vagabonds, c'est le facteur
securite et le motif speculatif, ce dernier determinant les achats et
les ventes de titres, les exportations ou rapatriements de fonds, les

acquisitions ou reventes d'or, ou les speculations sur les changes.
Pour les premieres categories de depöts, le degre de preference de

liquidity absolue depend en partie de la plus ou moins grande facility,
de la certitude de pouvoir, en cas de besoin, se procurer des espoces

par des emprunts temporaires, par des depassements des limites des

credits ordinaires, par des avances sur polices d'assurances. Ici,
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l'influence sur l'interet sera limitee, se refletant dans les modifications

tres espacees des taux cr6anciers et debiteurs appliques par les

banques, instituts d'epargne, caisses hypothecaires et credits fon-
ciers. Au contraire, les capitaux flottants peuvent exercer sur
l'interet une influence foudroyante par l'intermediaire de la Bourse,
surtout certaines epoques d'insecurite. Quand le marche est large,
il subira moins les influences individuelles, les transactions impor-
tantes ne deplaqant les cours que par fractions; il aura done une
influence tres moderee sur les taux de l'interet. Mais quand, par suite
de eirconstances, le marche devient etroit, quelques realisations, si

elles ne sont pas absorbees par une intervention, peuvent suffire

pour modifier profondement le taux de rendement des fonds publics
et, par consequent, la mesure du credit de l'Etat emetteur. A titre
d'exemple, il suffit de se reporter ft un passe tout recent. Lo 7 sep-
tembre 1938, les emprunts federaux 3 % cotaient 103 %, trois semaines

plus tard, le 4 % ne cotait plus que 100% %, soit une hausse passa-

gere du taux de l'interet de 2% % ft 4 %. Oes valeurs, du reste,
sont revenues rapidement ft des cours voisins de ceux du debut de

septembre. Ces exemples montrent que les fluctuations violentes sont

heureusement passageres et que, lorsque la cause d'insecurite a disparu,
les cours et, en consequence, les taux de rendement des valeurs i\ rovenu
fixe tendent ft revenir au niveau anterieur. Cependant, co sont ces

fluctuations boursieres qui refletent le plus fidelement l'orientation
du taux d'interet, orientation qui, dans les autres categories: taux
d'escompte de la banque d'emission, taux d'escompto prive entre

grandes banques commerciales, taux lombard d'avances sur titres,
et surtout pour les taux d'interet creancier des depots en banque,

taux debiteur des credits bancaires, taux d'epargne des depots fi

terme et des bons de caisse, enfin taux hypothecaires, ne se manifeste

que plus lentement et avec retard. II est rare, en effot, quo
l'economie privee puisse emprunter pour les memes echeances, fi des

conditions plus favorablos que l'Etat et les grandes corporations de

droit public: cantons, communes, etc. Leur credit influence ainsi de

fagoti decisive 1'evolution do l'interet dans un pays donne. Memo si

les fluctuations des cours sont parfois hors de proportion avec le

volume des transactions, de sorte qu'elles ne signifient pas dos variations

importantes dans le montant des capitaux disponibles, elles

refletont par contro les soubrosauts beaucoup plus violents de la pre-
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ference de liquidite, de la tendance b, thesauriser ou, au contraire, la

disposition du public en faveur des placements.
Arrivons maintenant a une notion extremement importante. On

peut dire qu'il existe, sinon pour le monde entier, du moins pour
chaque pays, un taux d'interet normal, base sur l'experience du passe,
taux que Keynes designe sous le nom «safe rate», de taux sür, taux
ne donnant pas l'impression d'etre exceptionnel et ne suscitant pas
un sentiment d'instabilite. Ce taux sera une Sorte de sage moyenne,
presentant une certaine marge entre un minimum et un maximum,
en dehors de laquelle les taux paraitront soit ridiculement bas, soit

exagerement eleves et frisant l'usure. Ce taux sür sera different
selon les pays; plus bas dans les vieux pays capitalistes et creanciers,
oü l'abondance monetaire est la regle et les possibility de placement
restreintes, plus haut dans les pays neufs ou appauvris, continuelle-
ment ü la recherche d'emprunts, aux ressources naturelles encore
insuffisamment exploitees, oü regne une plus grande insecurite monetaire

ou politique et oü Ton est, par consequent, habitue a payer un
interet eher. En derniere analyse, ce taux moyen, ce taux sür sera
conditionne par les differences de pays ü pays de la productivity
du capital. Dans les vieux pays capitalistes et creanciers, comrae la

Grande-Bretagne, la Hollande, la Suisse, le taux moyen sera done

habituellement faible, avec tendance du taux effectif pousser de

temps en temps des pointes en dessus et en dessous, au gre des cir-
constances.

Si Ton examine, par exemple, le cours du consolide anglais de-

puis 1820 ü nos jours, on remarque que le taux moyen est de 3,87 %.
En le calculant par periodes de 10 ans ü partir de 1820, on trouve:
8,72 %, 3,35 %, 3,25 %, 3,16 %, 3,27 %, 3,19 %, 2,98 %, 2,67 %,
2,87 %, 3,79 %, 4,64 % et 3,53 %. Le taux le plus bas est celui
de 1897 (2,45 %) et le plus eleve celui de 1920, avec 5,82 %. Nous
connaissons les precautions indispensables ü prendre dans l'eta-
blissement de chiffres moyens. Dans le cas particulier, nous devons
ütre encore des plus circonspects, puisque les taux que nous avons a

disposition partent de l'epoque de la liquidation de 1'aventure napo-
leonienne pour aboutir ü celle de la liquidation du conflit de 1914
ü 1918. Durant e'ette longue periode, l'expansion coloniale et le deve-

loppeinent industriel ont atteint leur plus haut niveau. Les conditions

ne sont, en consequence, plus du tout les memes. Toutefois,
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nous ne pouvons pas manquer d'etre frappes par la persistance d'un
taux de rendemont se tenant entre 3 % ot 3% %. Nous ne pouvons
pas non plus manquer de noter que, des que les circonstances fortuites
qui avaient fait monter lo taux ont disparu, ou meme etaient en voie
de disparition, le taux est revenu tres rapidement s\ son niveau moyen.
On est done tente de conclure que le taux sür, le taux naturel pour
1'Angleterre, doit se situer entre 3 % ou meine 8% et 3% %> tout au
moins pour les placements ä long terme.

Pour la France, si, avant 1914, le taux moyen s'est maintenu i\

un niveau de 3% %, et meme pendant les annees de 1890 a 1910 k
3 %, les evenements d'apres-guerre, les aventures tant politiques
qu'economiques et inonetaires, les «experiences» — car maintenant
on ne fait plus les experiences dans les laboratoires, on les tente de

suite sur un pays — ont tellement influence le taux de l'interet par
suite de l'insöcurite et de la monnaie et du regime politique, qu'il
n'est plus possible de tirer une conclusion pratique. Nous pensons
toutefois qu'un taux de 3% % doit correspondre raisonnablement

au taux moyen rationnel.
Nous precisons de suite que nous ne pretentions pas user sans

reserve d'une donnee dont l'existence repose sur quelques presoinptions.
Nous ne pouvons meconnaitre toutefois la probable existence d'un
element dont il est superflu d'indiquer l'importante application que

nous pourrions en faire. Les economistes n'ont pas manque d'exa-

miner cette notion. Keynes pretend en particulier que tout flechisso-

ment du taux effectif au-dessous du taux sur accroit le risque d'illi-
quidite, c'est-iVdire le risque de perte sur les placements faits i\ ces

faibles taux effectifs. De plus, et toujours selon Keynes, tout fle-

chissement du taux effectif reduit le revenu courant, considere comme

une prime d'assurance contre le risque de perte sur le capital. Pour

les placements ii long terme, un raffermisseinent de l'interet de I %
constituera uno perte d'autant plus forte que le taux anterieur aura
ete plus bas. Si le taux monte de 5 i\ 6 %, la depreciation du placement

ne sera que de 16% %, mais si le taux passe de 2 ii 3 %, eile

sera double: 33% %. Si le taux est de 5 % et si l'on redoute quand
meme une hausse de l'interet, le revenu de la premiere annee com-

pensera la depreciation du capital en cas de tension du taux i\ 5% %.
' Mais si le taux initial n'est que de 2 %, le revenu d'une annee ne re-

presentera que l'equivalent de la moins-value en capital en cas d'une

6
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tres legere tension de l'interet de 2 ä, 2,04 %. La prime contre le

risque de depreciation etant egale au carre du taux de l'interet, plus
le taux sera bas, plus la prime sera faible. Un taux de 8 % n'a en sa

faveur qu'une assurance contre un raffermissement de l'interet a

3,09 %, un taux de 2,5 % une prime de 0,0625 %. Si le taux est

bas, il y a plus a perdre qu'ä gagner t\ un placement d'une certaine
duree, la compensation etant trop faible. Cette constatation, dit
Keynes, est peut-etre le principal obstacle au flechissement de l'interet
& un niveau tres bas.

Keynes declare que l'interet ne peut, d'une fa?on durable, tomber
au-dessous du taux qui correspond a une economic sans chörnage,

parce que la thesaurisation absorberait alors une proportion de plus
en plus grande des disponibilites monetaires. Nous reconnaissons t\

nouveau ici la notion d'un taux possedant une certaine stabilite.
Quelle est la signification de cette these: une economie constamment
sans chömage existe lorsque l'offre des capitaux disponibles pour les

investissements productifs est telle que toute la population trouve
un emploi reellement productif, de faijon durable, et non seulement
durant une periode de tension politique, periode d'activite industrielle

febrile par suite d'un rearmement intensif. Une economie de

paix, sans chömage, presuppose un taux d'interet relativement bas,

afin de rendre possible tous les investissements, meme les moins
productifs. Par exemple, pour l'economie mondiale telle qu'elle a existe

depuis le milieu du 19e siecle jusqu'en 1914, et dans une certaine

mesure de 1921 & 1980, un taux d'interet a rendu possible une
occupation rentable de toute la population. La situation sera differente
dans une economie mondiale h libre circulation des produits et des

capitaux de ce qu'elle est dans une economie fermee, ou les capitaux
sont reduits aux seules possibilites de placements dans le pays mesme.

En consequence, nous devrons trouver des taux differents pour chaque
economie nationale! Lorsque, passagerement, le taux effectif tombe
en-dessous de ce taux, on se trouve en face de ce que Keynes dönomme
inflation reelle, c'est-ii-dire etat avec surabondance de capitaux effec-
tifs. L'equilibre se retablira par suite de l'impulsion donnee la
thesaurisation par le fait que le rendement des placements sera juge
insuffisant, que le risque de perte sera juge trop eleve, et aussi par le

fait que le desir de consommer sera egalement plus grand. D'autre
part, aussi longtemps que le progres technique n'aura pas atteint son
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apogee, chaque periode de surabondance de capitaux efc d'interets
tres has cree la possibility d'investissements qui n'auraient pas ete

rentables aveo un taux d'interet plus 61eve. Les gouvernements re-
servent en general, pour ces periodes, /execution de grands travaux;
on construifc des usines hydro-electriques, on precede ä la mise en valeur
de nouveaux gisements rniniers; la construction de nouvelles mai-

sons, la modernisation d'anciens bätiments se trouvent favorisees,

on est egalement plus enclin a risquer des capitaux dans des

placements ii 1'etranger. Peu peu, la recrudescence de la production de

ces biens d'investissement provoque des repercussions sur les prix,
sur la tendance des bourses, dans tous les domaines de la vie econo-

mique. Un raffermissement des prix et de la bourse entraine une
demande de capitaux, pour speculer sur les marchandises et les va-
leurs. Si la phase ascendante est trop prononcee et la speculation
maladroite, on retombe dans les investissements mal calcules, dans

les investissements errones, comme en 1928/29.
[/ensemble de ces facteurs a pour consequence un raffermissement

du taux de l'interet. A leur tour, l'eritree en activite de

nouveaux inoyens de production, Edifies lorsque le taux etait tres bas

et durant la periode de prosperite, entraine un flechissement de

l'efficacite marginale du capital, flechissement provoque par la baisse

des prix, consequenco d'une surproduction. La rentabilite plus faible

des capitaux fait disparaitre l'attrait d'emprunter ä un taux plus

eleve; de son cote, la Bourse ne trouve plus d'avantage t\ speculer

avec des capitaux d'emprunt. II s'ensuit uno baisse du taux de

l'interet qui, selon la gravite de la crise economique, peut le ramener

un niveau inferieur au taux rationnel. Une fois absorbes les stocks

provenant de la surproduction precedente, le faible taux d'interet
favorise de nouveau la reprise economique.

Nous avons ainsi, tres succinctement, il est vrai, fait le tour
du cycle economique habituel, passant par des phases successives de

prosperite et de crise. Selon Keynes, c'est surtout le caractere cyclique
des changements dans le rendement du capital qui est a la base de

la periodicite des crises, rendement qui depend de la courbe des prix,
regie elle-meme par l'equilibre plus ou moins grand entre la

production et la consommation. La crise pourra avoir l'apparence d'une
'

surproduction ou d'une sous-consoinmation; eile sera quelquefois
declenchee par les repercussions d'une hausse du taux do l'interet
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exprimant dejt\ on desequilibre latent et on sentiment d'insecurite,
mais le pins soovent par on ecroulement sobit des prix speculativement
trop pousses et, par consequent, de Tefficacite marginale do capital.
Poor etre complet et poor tenir compte de l'experience, il faodrait
encore mentionner et examiner tootes les interventions qoi peovent
soit empecher, retarder on attenuer la crise, soit aussi la precipiter
et 1'aggraver. Ces interventions peovent etre d'ordre prive: ententes
et cartels entre prodocteors s'effor^ant d'adapter la prodoction ä la

consommation, mais dont on insucces oo one roptore peovent inten-
sifier le desequilibre; decisions de la finance poovant eviter des exces

speculates oo, ao contraire, declencher one brusqoe debacle boor-

siere; moovements massifs de la speculation internationale, particu-
lierement dangereox ii one epoqoe de thesaurisation, od les capitaox
vagabonds sans emploi fixe se chiffrent par milliards.

Ces interventions peovent etre d'ordre poblic, decidees par les

goovernements et organismes d'Etat, interventions de plos en plos
freqoentes et profondes depois 1914 et sortoot depois les crises qoi se

sont soccedees des 1919. Ces interventions ont presqoe partoot fait
disparaitre progressivement l'ancienne economie libre, poor la rem-
placer, avec plos on moins de succes, par des economies tant bien

qoe mal dirigees.
Parmi les interventions, il en est one particolierement capitale

poor l'interet: celle des banqoes centrales d'emission. Jadis, qoand
les banqoes d'emission defendaient leor independance vis-a-vis du

goovernement, cette intervention pouvait etre consideree comme
d'ordre prive; mais aujourd'hui, partout, cette intervention est bieri

plutot nettement d'ordre public, selon le degre d'identification de

l'institot d'emission avec le pouvoir de l'Etat.
Toutefois, partout oü les changes sont devenus elastiqoes ou

controles, le taux d'escompte a perdu completement son ancienne

signification et ne reflete plus que le desir de l'Etat de pouvoir em-

prunter ä court terme aussi bon marche que possible. Le role de de-

fenseur du change autrefois devolu ao taux d'escompte a passe aox
reserves-or des fonds de stabilisation et les fluctuations de l'interet
ä court terme ne sont plus enregistrees par les taux d'escompte,
mais par les taux des bons du Tresor.

Si le taux d'interet fi court terme apparait un peu partout comme
manipule par l'Etat, nous devons nous poser la question jusqu'ii
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quel point la politique de credit de l'Etat peut arriver a influencer
l'interet h long terrae. Mettons evidemment de cote les Etats totalitäres,

oil toute la circulation monetaire a lieu en circuit ferme, oil
l'epargne de tons est drainee vers l'Etat et oil la manifestation de la

liberte individuelle en matiere economique est pratiquement reduito,
soit il thesauriser des billets de banque, soit il consomtner integrale-
ment son revenu, soit ii investir son capital en terrains, irameubles

on actions nationales. Dans un pays libre, i\ monnaie stable, tout
elargissement du credit a evidemment pour effet d'accroitre les dis-

ponibilites monetaires du marcho et de favoriser une baisse de

l'interet, aussi longtemps toutefois que le marche national aura con-
fiance et ne commencera ii manifester son inquietude ou sa mefiance

en thesaurisant on en exportant les capitaux. Un elargissement
sensible du credit cree un pouvoir d'achat supplementairo; toutefois,
ce pouvoir d'achat artificiel entraine une hausse des prix qui
desequilibre peu ii peu l'economie. II suffit de citer li ce propos les

evenements qui ont precede le krach americain de 1929, la chute du

sterling en 1931 et les devaluations successives du franc frangais.
11 est temps maintenant de tirer quelques conclusions do toutes

ces considerations theoriquos. Nous serons certes d'accord avec

Keynes lorsqu'il declare que le taux de l'interet est en partie un

phenomene d'ordre psychologique, puisque le taux que les einprun-
teurs consentent t\ payer depend de l'opinion qu'ils se font de

revolution economique ou boursiere. C'est aussi un phenomene d'ordre

conventional. Keynes declare, non sans raison, que n'importe quel

taux d'interet, pourvu qu'on y soit habituö et qu'il soit admis comine

devant clurer, va effectivement se maintenir, do sorte que pendant

longtemps il pourra rester en dessus ou en dessous du niveau qui

representorait le taux optimum pour le pays considere. Ce caractere

conventionnel, ce caractere d'inertie du taux peut facilement se verifier

dans certaines categories de placements: prets hypothecates, bons

de caisse, depots d'epargne. Pour qu'une modification intervienne,
il faut deja une disproportion sensible entre l'offre des capitaux et

leur demande, et cela non seulement dans la categorie consideree,

mais egaleinent dans la categorie des investissements de remplacement.
Si les banques, par exemple, disposent de trop de capitaux a terme

' par rapport aux possibilites do placements hypothecaires, mais si

an meme moment la categorie des fonds d'Etat offro encore des
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rendements remunerateurs, il y a peu de chances que le tanx de

l'interet hypothecaire se reduise. Tactions d'illustrer cette reraarque.
A fin 1924, le rendement des AK etait presque egal k celui des

placements hypothecates des banques suisses t\ cette meme date; le taux
moyen des obligations bancaires etait de 0,34 % et celui des depots
d'epargne de 1,04 % inferieur it celui des hypotheques. La relation
entre le taux des hypotheques, des obligations et des depots d'epargne
resta remarquablement stable pendant 5 ans. En 1929, les taux
etaient exactement les m§mes qu'en 1924; en 1980, ä peine un peu
inferieurs. Par contre, de 1924 ii 1930, le rendement des fonds fede-

raux avait flechi de 1,05%. Pourquoi cette difference? Le raffer-
missement des fonds federaux etait du au fait que le budget federal
etait equilibre; pendant les 6 annees 1925—1930, la Confederation

avait meme enregistre un excedent de 35 millions, les C. E. P. un ex-
cedent de 18 millions. Le maintien du taux hypothecaire au-dessus

de 5 % etait, par contre, la consequence de la forte demande de credits

immobiliers; pendant les memes 6 annees, 1'endettement immobilier,
dans dix cantons, augmenta de 2845 'millions; en meme temps, il
etait ernis pour 1064 millions d'emprunts etrangers ä rendement clove

(8,18% en 1925; 5,90% en 1980). En 1930, le rendement des AK
etait de 1 % inferieur au taux moyen des hypotheques. .De 1930

ii 1935, le taux moyen hypothecaire flechissait gradueliement de

5,14 ii 4,25 %, celui des obligations bancaires de 4,77 it 3,95 %, celui
des depots d'epargne de 3,96 ii 3,15 %. Mais le rendement des AK,
qui avait d'abord suivi le mouvement, en descendant de 4,07 en
1930 ii 3,62 % en 1932, se tendit par la suite fortement, ii 4,52 % en
1935 et ii 4,58 % en 1936, avant la devaluation du franc Suisse. Quelles
furent les raisons de cette tendance? La baisse du taux hypothecaire

avait ete facilitee par le ralentissement du nouvel endettement
immobilier qui, dans dix cantons, recula de 587 millions en 1931 li
178 millions en 1935. D'autre part, la concurrence des nouvelles
emissions d'emprunts etrangers disparut presque entierement; de

1933 ii 1936, il n'y eut que pour 7 millions d'emprunts etrangers en
Suisse. Par contre, malgre les milliards de capitaux suisses et etrangers

qui sont entres en Suisse apres la crise de 1931, malgre la
tendance tres nette k la baisse du taux de l'intüret dans les autres pays
— le, rendement du consolide anglais avait passe de 4,89 % en 1931

ii 2,95 % en 1936; celui des fonds d'Etat suedois de 4,22 % en 1931



— 39 —

t\ 3,12 % en 1936 — le credit de la Confederation empira par suite
de la reapparition des deficits budgetaires et du risque accru de

devaluation, consequence de la retraite de M. le eonseiller federal Musy,
qui personnifiait une politique courageuse d'economies. Par suite du
rendement plus eleve des fonds federaux, le taux hypothecaire, qui
avait flechi de 5,14 % en 1930 it 4,34 % en 1933, resta stationnaire
durant les annees 1934—1936. Apres la devaluation, le credit de la
Confederation s'ameliora rapidement, le taux passant de 4,53 % a

fin aout ii 3,55 % ä fin septembre et 3,32 % a fin decembro 1936;
la tendance it la baisse du taux hypothecaire se fit de nouveau sentir:
de 4,30 it fin 1936, le taux s'affaissa & 4,14 % t\ fin 1937 et, ii 4,05 %
au debut de 1938 pour l'enserable des banques suisses, et de 4,23 %
it fin 1936 h 4,05 % it fin 1937, et ii 3,73 % depuis juillet 1938 chez

les douze banques cantonales les plus importantes.
.Revenons pour quelques instants au role joue par la Bourse dans

le probleme de l'interet, en prenant l'exemple suisse. De 1924 ii 1932,
le raffermissement des fonds federaux et la baisse du rendement
des AK de 5,12 t\ 3,62 %, done de 1,50 %, a entraine une baisse du

taux hypothecaire de 1,02 % avec un decalage d'une annee. L'affai-
blissement des fonds federaux de 1933 ii 1936 arreta net cette
tendance i\ la baisse de l'interet hypothecaire; leur raffermissement

depuis la devaluation accentua ii nouveau la baisse de ce meme taux

hypothecaire.
Examinons plus en detail ce qui s'est passe apres la devaluation

de notre monnaie.
Pronons tout d'abord les bons de caisseemis par les grandes banques.
Ces dernieres, qui avaient offert un taux plus eleve que les

banques cantonales, donnerent le signal de la baisse; le taux moyen

passa on septembre 1936 de 4 % i\ 3,80 %, en octobre t\ 3,50 %, en

decembre 3,20 %, en juin 1937 3,10 %, en octobre 1937 it 3 %,
en janvier 1938 2,80 %. Les banques cantonales suivirent avec un
certain retard et ce n'est qu'en septembre 1938, avec un taux de

2,77 %, qu'elles sont arrivees ä, un taux un peu inferieur ii celui des

grandes banques.
Le taux moyen sur camel d'epargne etait, dans les banques

cantonales, en 1936, avant la devaluation, de 3,08 % contre 3,92 % pour
les bons de caisse, soit un ecart de 0,84 %. Par suite de la baisse

rapide du taux des bons de caisse, lecart en 1937 n'etait plus que
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de 0,06 % et, en fevrier 1938, que de 0,02 %, pour passer en juillet
a 0,21 % et en septembre & 0,17 %, soit 2,60 % pour le taux d'epargne,
contre 2,77 % taux des bons de caisse.

Le taux des nouvelles hypoiheques qui, en 1936, peu avant la
devaluation, se tenait chez les grandes banques cantonales it 4,24 %,
soit it 1,16 % au-dessus du taux d'epargne et it 0,32 % au-dessus du

taux des bons de caisse it trois ans, se mit ü descendre lentement et
de fagon presque parallele au flechissement du taux d'epargne. L'ecart
entre les deux taux, de 1,16 % avant la devaluation, s'est retreci
& 1,06 % d'avril it juillet 1937, ä 1,04 % d'aout it decembre 1937, it

1 % en fevrier 1938, puis s'est tendu it 1,13 % de juillet it septembre
1938.

Par rapport aux bons de caisse, l'ecart du taux hypothecaire
s'est au contraire fortement elargi par suite de la baisse rapide des

interets des bons de caisse. L'ecart a passe de 0,32 % avant la
devaluation it 0,71 % en novembre 1936, it 0,85 % en mars 1937, it 0,98 %
en decembre 1937 et it 0,96 % en septembre 1938. De 1924 it 1936

l'ecart entre le taux hypothecaire moven en fin d'annee de toutes
les grandes banques suisses et le taux des bons de caisse qu'elles
emettaient avait ete de 0,36 % en moyenne de 1924 it 1930, de 0,17 %
de 1931 it 1933, et de 0,31 % de 1934 it 1936. On peut done consideror

un ecart de 0,33 % comme moyenne normale.

Quel sera l'avenir du taux hypothecaire? Un taux de 2%%
pour les comptes d'epargne peut etre considere comme un minimum
absolu dejit bien en dessous de ce que l'on peut avec raison regarder
comme un «safe rate». Rappeions li ce propos que la Caisse d'epargne
du canton de Geneve, qui compte 121 ans d'existence, n'a connu un
taux inferieur it 3 % que durant les 26 annees de 1822 ä 1847, les

3 annees 1851/52/53 et l'annee 1938. Par rapport it un taux d'epargne
de 2y2 %, et en se basant sur l'ecart moyen constate durant les

annees 1924—1936 de 1,14 %, le taux hypothecaire ne devrait pas
descendre en dessous de 3,64 %. Par contre, sur la base d'un taux
moyen des bons de caisse de 2,77 %, plus un ecart moyen de 0,33 %,
le taux hypothecaire pourrait theoriquement flechir jusqu'it 3,10 %.

Lequel des deux taux l'emportera? Pour lever l'indecision,
examinons la structure des banques suisses au point de vue des

placements hypothecaires et des fonds qui peuvent servir do contre-partie.
A fin 1937, les banques cantonales avaient en portefeuille pour 5583



— 41 —

millions d'hypotheques on d'actifs gages par des hypotheques, contre
3915 millions de lettres de gage, d'obligations et de capital, et 3296
millions de depots. Les grandes banques, de leur cöte, avaient des

actifs gages sur hypotheques pour un montant de G87 millions, contre
1439 millions de lettres de gage, d'obligations et de bons de caisse

et de capital, et de 784 millions de depots. Les credits fonciers avaient
1800 millions de gages hypothecates contre 1262 millions de lettres
de gage, bons de caisse et 787 millions de depots, les banques locales

617 millions contre 566 et 1088 millions, les caisses d'epargne 1162

millions contre 215 millions et 1172 millions. II n'y a done que chez les

grandes banques, pour lesquelles, du reste, le credit hypothecate est

1'exception, que l'ensemble des lettres de gage, des obligations, bons

de caisse et du capital suffit i\ la couverture des actifs a caractere

hypothecate direct ou indirect. Dans les etablisseinents les plus

importants au point de vue du credit hypothecate, les fonds a long
terme ne representent qu'une partie de la couverture: chez les

banques cantonales, par exomple, le 68 %, chez les credits fonciers
le 70 %, chez les banques locales le 91 %, chez les caisses Raiffeisen

le 48 % et chez les caisses d'epargne le 19 % seulement. Le taux
du credit hypothecate ne peut en consequence etro dbduit de maniere

trop prononcee des taux des bons de caisse, cela d'autant plus que,

par suite de l'abaissement tres sensible des taux, la souscription des

bons de caisse a, depuis fin 1937, une tendance generale i\ flechir.

On peut done, nous semble-t-il, conclure de ces diverses considerations

que le taux hypothecate doit vraiseinhlablement etre detormine

par le taux des comptes d'epargne. II aura, en consequence, plutöt
la tendance it se maintenir i\ un niveau de 3,64 %, soit en pratique
entre 3% % et 3% %, que de descendre en dessous de 3% %. Re-

marquons, de plus, que malgre la crise immobiliere persistante, le

nombre do nouveaux logements construits, qui avait flechi, est ro-

monte en 1938; il en est de meme du chiffre des autorisations de

construire.
II reste une inconnue: une nouvelle vague de baisse declenchee

par la Bourse, entrainant une hausse plus forte des fonds publics
suisses. Cette circonstance nous parait peu probable. On a releve

dejii ailleurs1) que la baisse de l'interet des fonds federaux no s'est pas

developpee toute seule, mais qu'elle avait ete fortement activee par

') Rapport annuel du Credit Suisse 1937.
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les autorites föderales qui, en 1937, ont rembourse 310 millions d'an-
ciens emprunts au moyen de l'emprunt de la defense nationale dans

le but de provoquer une hausse des fonds federaux pour dans la suite,
pouvoir emettre des emprunts nouveaux ii des conditions favorables.
Cette politique a permis Remission de l'emprunt de conversion de

mars 1938, avec un rendement net pour le souscripteur de 2,85 %.
Cependant, on a pu constater que cet emprunt s'est montre tres
sensible aux evenements de septembre, en s'affaissant 5, 92 % et en ne

retrouvant qu'avec peine son cours anterieur. D'autre part, la
Centrale des lettres de gage a du, pour ses dernieres series, faire une

legere concession, en fixant le prix d'emission ii 99,40 %. Remar-

quons que ces emissions fi 3 %, meme faites au pair, si Ton tient compte
des frais generaux, ne permettent guere l'octroi de prets sur hypo-
theques en premier rang en dessous de 8% % II est egalement
instructif de comparer le rendement des fonds federaux en 1938

avec celui des autres Etats k faible taux d'interet. Le taux a ete plus
bas en Suisse -qu'en Angleterre, Hollande et Belgique. Pour les

neuf premiers mois de 1938, le taux moyen a ete en Suisse de 3 %,
en Angleterre et Plollande de 8,20 % et en Belgique de 4,45 %. Par
contre, il a ete pour les emprunts des Etats-Unis de 2,27 % en 1987,

et de 2,38 % en 1938. A ce propos toutefois, il ne faut pas oublier

que les fonds d'Etat americains beneficient de certains privileges
fiscaux et que les Etats-Unis ont enregistre une augmentation
considerable de leur reserve d'or. Done, si on laisse de cöte les Etats-
Unis pour les raisons que nous venons de rappeler, nous constatons

que la Suisse beneficie d'un rendement inferieur il celui de la Plollande,
alors que Ton ne peut pretendre que notre pays soit dans une situation

economique plus favorable.
Le rendement de nos fonds d'Eltat subit deux influences con-

traires: d'un cote celle des deficits budgetaires accrus, de l'autre,
celle de l'offre de la Banque Nationale de financer les besoins de la
Confederation par des rescriptions ii un pour cent. Ce mode de finance-
ment evite le recours 5, de nouvelles emissions d'emprunts et limite
ainsi l'offre, alors que la demande n'a pas varie. Jusqu'ii un
certain point, ce facteur devrait etre predominant; il serait en

consequence naturel d'escompter un flechissement du rendement. Toutefois,

ii la longue, ces rescriptions influenceront defavorablement la
tenue des fonds d'Etat. Par ailleurs, la politique actuelle tant finan-
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ciero qu'dconomique du Conseil federal, avec ses abandons et ses coups
de force en general a contre-courant, ne pent tenter beaucoup lo public
de placement.

Oes diverses raisons nous incitent fi assigner une limite inferieure
au taux de l'interet.

II n'est cependant pas tout ii fait exclu que le taux d'interet
puisse encore descendre quelque peu: il faudrait pour cela que deux
conditions essentielles soient verifiees et reniplies simultanement:
d'abord le sentiment de securite monetaire et politique, ensuito l'ab-
sence de placements etrangers fi rendement eleve. Or, il semble que
cos deux conditions s'excluent mutuellement. Nous ne pouvons
imaginer, surtout apres les recents evenements, quo la Suisse puisse

etre le seul pays sür du inonde. Un sentiment de securite complete
n'est, du reste, possible qu'avec une amelioration generale. Si cette
amelioration ne se produit pas, il restera certains motifs d'inquietude,
qui se traduiront par une tendanco t\ thesauriser sous une forme ou
sous une autre, ce qui empechera une baisse plus prononcee de

l'interet. Par contre, si cette amelioration se produit, les placements

etrangers a plus haut rendement seront pre feres et lit aussi, cette cir-
constance empechera le taux de s'affaisser.

Examinons brievement, pour terminer, les consequences pratiques

que nous, assureurs, pouvons tirer et de la theorie meine et des consta-

tations que nous avons faites. Nous rappelons que de fortes presomp-
tions existent en favour d'un taux stable, permanent, rationnel. Si

nous admettons l'existonce d'un taux semblable, d'un «safo rate», pour
utiliser la terminologie de Keynes, le probleme de la determination

du taux de base de nos calculs sera resolu, du moins theoriquement.

En pratique, il en va autrement, les difficulties surgiront nombreuses

des qu'il faudra determiner ce taux rationnel. II faut avouer aussi

que cette determination no pent se faire que sur les donnees fournies

par une periode assez longue et surtout stable. Nous sommes loin

d'avoir vecu une semblable periode. Tout au contraire, l'epoque
actuelle — veritable epoque de transition, epoque crepusculaire,

comme l'a denommee un de nos compatriotes — ne se prete pas aux
recberches qu'exige la theorie et encore moins ii tirer des conclusions

applicables pour le proche avenir. Neanmoins, en nous appuyant
sur de nombreuses constatations, nous croyons pouvoir fixer entre

8% et 3% % le taux rationnel, le «safe rate», lo taux permanent cor-
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respondant ä, l'economie Suisse. Hätons-nous de preciser que cette
conclusion est essentiellement subjective.

Nous avons vu, d'autre part, que le taux ne peut que difficile-
ment s'affaisser en dessous d'un certain niveau, considere par les

dötenteurs de capitaux comme tout juste remunerateur. Ces memes
detenteurs de capitaux considerent par ailleurs que les taux inferieurs
a ce niveau n'ont pas une marge süffisante pour supporter une perte
en capital. Nous pensons que ce niveau, pour les emprunts a long
terme, peut se fixer & 8 % et ici les Emissions faites actuellement
semblent montrer que le taux de 8 % doit effectivement etre considere

comme un minimum. Nous avons egalement tente de fixer une limite
inferieure au taux des hypotheques.

Tout laisse supposer — subjectivement parlant, repetons-le —
que lo taux moyen des placements des institutions d'assurances ne

pourra que tres difficilement descendre & 8% % (111 e si, contre
toute attente, cette eventuality devait se realiser, ce taux ne pourrait
se maintenir ce niveau que durant une courte periode.

De ces constatations, nous tirons la conclusion que notre taux
de 3% % peut encore etre maintenu dans nos calculs et des primes
et des reserves, pour ce dernier element pour autant toutefois que la

table de mortality soit conforme ii la realite. Cette conclusion est

valable pour les assurances en cas de deces, categorie dans laquelle
1'amelioration de la mortality est en notre faveur. Pour les assurances

en cas de vie, nous pensons, par contre, qu'un taux de 3 % serait

plus indique.
Nous voici arrives au terme de notre expose. Nous l'avons dit,

certaines de nos conclusions reposent sur des donnees plus ou moins
verifiees dans la pratique, certaines, par contre, sont de nature essen-

tiellement subjectives. D'autres que nous arriveront peut-etre i\ des

conclusions diametralement opposees, cela ne saurait nous ytonner.
Le probleme de l'interet est des plus ardus. Les composantes, tant
objectives que subjectives du taux de l'interet sont loin d'etre connues.
Souvent meme, pour reprendre le mot d'un des commentateurs de

Boehm Bawerk, «nous pataugeons en plein inconnu».
Obliges de choisir un taux applicable durant de noinbreuses

annees, il ne nous reste qu'i\ circonscrire cet inconnu et, par Pi ineme,
limiter l'influence de fluctuations imprevisibles mais toujours
possibles.
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