Les taux d’intéréc en France

Comme dans la plupart des pays modernes, la structure des
taux d’intérét est, en France, relativement complexe. Certes elle
résulte, en grande partie, des conditions dans lesquelles sont directe-
‘ment confrontées les offres ct les demandes de capitaux émanant
des divers agents économiques: entreprises industrielles, commer-
ciales ou agricoles, Trésor public, consommateurs et épargnants.
Mais I'intervention de nombreuses institutions financiéres donne des
traits particuliers A la fixation des taux; en outre, les pouvoirs publics
<t les autorités monétaires exercent une action globale ou des actions
discriminatoires qui soumettent, directement ou indirectement, la
formation des taux a certaines orientations.

Si les taux d’intérétr s’établissent dans des conditions différentes,
sur les marchés de fonds 3 court terme et sur les marchés de fonds
a long terme, les rapprochements des offres et des demandes de
capitaux n’en sont pas moins soumis, dans 'ensemble, 3 des influen-
ces générales tenant aux données fondamentales de P'économie et
des finances frangaises ou aux objectifs des pouvoirs publics et des
autorités monétaires.

1. Les données de hase ot les objectifs en matiére de taux d'intérét.

A - Les donnbes fondamentales dans les domaines économique et
financier. :

Les données qui commandent la formation et la structure des
taux d'intérét se rapportent aux conditions dans lesquelles tend 3
sétablir [équilibre économique, aux procédés financiers utilisés par
le gouvernement, aux méthodes de réglementation qui s’appliquent
A la distribution du crédit et aux opérations de change.
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1. Conditions de Uéquilibre économique.

a) Besoins d'investissements et élévation du rzizfcfzz; de we.ll-
Plus peut-étre que la plupart des autres pays mdl.lsFrlle s car clle
avait pris du retard au cours des années qui ont su1,\_11 a crisc cat)-
nomique de 1930, la France éprouve des besoins d’investissements

importants qui poscnt des problemes de financement d’autant plus |

aigus que la population aspire A une amélioration constante de- son
niveau de vie. L’insuffisance de l'épargne volontaire cst\ peut(—icitrc
rendue encore plus sensible par Ic.dév,e/loppement des systemes d’as-
surance par répartition; de ce fait, 1ecn?nom1<_t francaise se trouve
rivée de la masse de placements que lu} aurait :.falu une cxtl?nslon
plus grande des systimes par capitalisation. II sensuit que l'adap-
tation de I'épargne aux invcs'tisscmeflts se heurte, de fagon presque
permanente, 3 de sérieuses difficultés.

by Evolution des prix. - L’écon(l)mic frgngaise a été s?;m}sc
le plus souvent A des tensiol_ls trés vives qui se sont manilqﬁ cstci:s
notamment par les revendications d’cs salariés, la tcndancelz a rmcie
des particuliers & accroitre leurs depcns?cs dc’con’som,rnatlon, ct le
maintien des charges publiques 4 un mvcau/eleve. C'est pourquoi,
efle n’a pu généralement poursuivre son développement que par
des hausses plus ou moins rapides de prix.

. ,
Ces hausses de prix qui sont la consf.qucn_cc méme des d1ﬂicultnlts
3 surmonter dans le financement des investissements aggravent le
probléme en mettant obstacle 3 une forrna_tmn reguAhcrc e,t suﬁ}sagte
de Dépargne. Elles diminuent ou suppriment mcme Iattrait ez
placements dont les revenus nominaux sonE fixes; elles\ olr,1,t mzr(hus
ainsi profondément lle comportement des épargnants a 'égard ae
iverses formes de placements,
dlvm:ls‘cosut:fois, les cljiigcnces du préteur n’ont jain.ais. été suﬂifagtes
pour compenser les conséquences de la déprel(:latmlx} monétaire.
Quant i lemprunteur, il a presque toujours hénéficié a};res E:mg
d’un-allégement de sa dette, il a constamment tendance i estim

trop cher le colit du crédit.

14 ,
a. Intervention de V'Etar dans le financement de I'économie.

. A
La nécessité de favoriser le développement harmonieux de lcn:(l)c
nomie du pays a conduit I'Etat & intervenir directement dalnli1
‘ . ) . 7 . » s
financement des investissements considérés comme indispensables,
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lorsque les risques ou le cofit élevé de Popération sont tels que les
initiatives individuelles ne suffisent pas & en assurer la réalisation.
Le souci d’alimenter régulidrement la trésorerie publique a incité,
de plus, le Ministére des Finances A prévoir des dispositions fiscales
avantageuses pour les porteurs ou les souscripteurs de titres d’em-

prunt public.

a) Action directe de VEtar dans le financement des investis.
sements. - Les besoins d’investissements se sont tout d’abord fait
jour au lendemain de la guerre, lorsqu'il a fallu faire face aux
nécessités de la reconstruction; ils se sont maintenus par la suite
en raison des nécessités de la modernisation et du développement
de Téconomie qui ont conduit les pouvoirs publics A participer
directement au financement des investissements, 3 I'aide de préts
ou méme de subventions.

Les préts sont accordés par le Trésor au titre du Fonds de

Développement Fconomique ct Social dans des conditions de cofltt

et de durée plus favorables que celles qui se rencontrent ordinaire-
ment sur les marchés de capitaux. Ils sont financés par diverses
sources de trésoreric: fonds d’épargne, placements de bons A court
ou 4 moyen terme, et éventuellement émissions de titres d’emprunt
a long terme.

Ainsi, les finances publiques exercent une influence & la fois
sur les demandes et sur les offres de capitaux et, par vole de con-
séquence, sur la formation des taux d’intérét. Dans le financement
des investissements de l’ensemble des entreprises, les concours sur
fonds publics interviennent pour des montants qui représentent, en
ordre de grandeur, un peu plus que les ‘quatre cinquiémes des
apports du marché financier. Dans une large mesure, ils favorisent

unc affectation de 1'épargne 3 court terme 3 des emplois 3 long
terme.

b) Dispositions fiscales. - La nécessité prolongée. dans laquelle
s'est trouvé placé le Trésor public de se procurer des dispenibilités
abondantes P’a incité 3 maintenir de larges exonérations fiscales au
bénéfice des porteurs ou des souscripteurs de titres d’emprunt public,

Ces exemptions ont une origine tres lointaine puisqu’on en trouve
des exemples dés le début du XIX* siecle. Elles exercent des inci-
dences complexes sur l'orientation des offres de capitaux et des
Placements car elles portent sur des impdts dont le taux s’accroit avec
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I'importance des revenus. De ce fait, la comparaison des taux effectifs
de rendement, qui peuvent étre obtenus sur les marchés de capitaux,
conduit & des conclusions différentes selon les catégorics de revenus
dans lesquelles se rangent les contribuables. En d’autres termes, un
placement obligataire peut ttre plus rémunérateur que la souscription
d’un bon du Trésor dans le cas d’une tranche déterminée de revenus;
il peut étre au contraire, nettement moins rémunérateur pour unc

tranche plus élevée.

3 - Influcnces des méthodes de réglemensations.

Les dispositions en vigueur, tant dans le domaine du crédit que
dans le domaine des changes, exercent également des incidences sur
Péquilibre et la formation des taux d’intérét,

a) Mesures de contréle du crédit. - Depuis une quinzaine
d’années, la France, comme d’ailleurs Pensemble des pays industriels
modernes, a perfectionné ses méthodes de contrdle du crédit. On
sait que, tout au long de la période d’application des systémes moné-
taires fondés sur D'or, et méme jusqu’d la deuxi¢éme guerre mondiale,
Pessenticl des méthodes en usage dans ce domaine consistait A agir
sur les taux d'intérét au moyen de variations du taux d’escompte de
la Banque d’émission. Pour combattre les poussées d'inflation, une
telle méthode n’était pas aussi dépourvuc d’efficacité qu'on le prétend
généralement; mais sa mise en oeuvre aurait exigé parfois la fixation
des taux 3 des niveaux tellement élevés que les autorités compétentes
reculaient devant de pareilles décisions. Cependant, la période d’entre
Jes' deux guerres fournit de nombreux exemples dans lesquels la
monnaie et les finances de divers pays ont été remises en ordre par
Papplication de taux d’cscompte dépassant 109, cc qui avait évi-
demment pour conséquence un codt extrémement élevé des crédits
3 court terme et méme, du moins momentanément, des préts de

toutes catégories.

Mais de telles méthodes, purement globales dans leur conception
et trés brutales dans leur application, risquent, en donnant la priorité
aux seules préoccupations monétaires, de s'accompagner d’un brusque
recul de V'économie, que Fon considérerait comme peu supportable
aujourd’hui, méme s'il devait Etre momentané,

Clest pourquoi les moyens d’action monétaires sc sont doublés
de dispositions quantitatives et qualitatives dans le domaine du crédit;

ces dispositions excrcent une influence sur la formation des taux d’in-
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tér i i
te ft,i;liiﬁccti l(irsqu’e,llﬁs fixent certains d’entre eux par voie d’auto-

X recte lorsqu’clles agissent sur P’ 1

: lorsqu offre de crédit ’

e, ; ou qu’elles
orie tcrllt la distribution des concours financiers dans cc;*tainez1 dire

s plus largement que dans d’autres. i

b) Contré i i
. Franlc ‘ gzgolc ge: ckangc:..- Blcx} qu’il se soit largement assoupli
o ‘ "Imz ans la quasi-totalité des pays de l’Europe occidcn,
o 2: apitca(:; rzvf; ifétchangcs a apporté Iongtcmps, aux mouvements
C ranger, certaines restricti jui i
effet de soustraire i i s extirionnes, Ta. tur
: partiellement, aux influence éri
mation des taux d’intérér. C’ o $ exterieures, la for-
‘ t. C'est ainsi que les difé
s différences d
constatées entre les place i ; ot
places frangaises et les pl ¢ & i
A ! aces Ctrangeres
s’expliquer non seulement i ; Hans Teaquclles
par les diverses conditions dans |
se présentaient, sur chac k T oS
: une d’elles, les demand
s : : 5, les es et les offres de
dc:prcfauxc,1 mais aussi par les obstacles qui, en eatravant la circulation
dcfn agﬁ@:, se drcssa1§nt devant la confrontation des offres et des
cmanant de pays différents. Auj hui
- ‘ . Aujourd’hui, du fai
m ; . , du fait des
trszgresb libérales intervenues progressivement, le marché francais se
e beaucoup plus largement en contact avec les places étrangeres
td

non - i i
ror scullepuent daI;lS l{: domaine des capitaux 3 long terme, mais aussi
ans celui des opérations 3 court terme. ,

B - Les objectifs & 3
_ objectifs économiques et monétaires des pouvoirs publics

PUinCSanssc Cl;:;ll;/ pohthlue économique et financidre, les pouvoirs
s Cs par les autorités monétaires, dé i
e , déterminent, d’u
gflil:;:éf’is ngcctlfS généraux s’appliquant 3 la monnaie et a:lx taill;
é sact] :
» d'autre part, des objectifs spécifiques entrafnant des diseri-

minations, dans les conditi i
r onditions du crédit i
sociales ou économiques. » & des fins essndiellement

1. Objectifs généraux.

A o .. .
N mn(?mimﬁhté moncigire ¢t cxpansion économique. - Si la régle
e des pouvoirs publics est si inci
ond simple dans
application est co i 4 ¢ At en effet
mplexe: I'expan 1 1 ,

, : sion économi d

e companes A que doit, en effet
> pour étre durable, de la stabilité Etai be

s ses . c < > stabilit¢ monectaire assurée

A 1;]23 a(sipects,. maintien des prix 4 des niveaux stables, équilibre

o e r:sl paiements, ]’;a recherche de tels objectifs conduit 3
seulement 'amélioration des conditions de vie offertes
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i la population, mais aussi le fnancement des investisserents propres
3 accroitre la capacité de production du pays et 4 développer la
productivité. Les autorités monétaires en viennent ainsi & mener une
politique difficile qui, dans une certaine mesure, tend 3 stimuler
Iéquipement et la construction immobili¢re en devancant la for-
mation de 1'épargne.

Les procédés mis en oeuvre, pour financer des investissements
au moyea du crédit, ont pour conséquence de modifier les conditions
dans lesquelles sont confrontées les offres et les demandes de capitaux
et de susciter la fixation de taux dintérét 3 des niveaux inférieurs a
ceux qui résulteraient du fonctionnement d'un marché ol seules
viendraient s’offrir les ressources provenant de épargne volontaire.

b) Recherche de taux d'intérét relativement modérés. - L'éco-
nomie francaise éprouve, depuis une vingtaine d’années, un manque
de capitaux chronique et grave, non pas d’ailleurs que les vertus
d’épargne de la population francaise aient soudainement disparu,
mais parce que les objectifs du pays sont ambitieux dans les domaines
économique et social, Dans le méme temps, de lourdes charges d’ordre
politique n’ont cessé d’incomber 3 la France et d’absorber une large
part du produit national. Pour faire face 3 I'ensemble des besoins
de capitaux, épargne a éé d’autant plus insuffisante que le suremploi,
et les élévations de rémunération qui en résultaient, favorisaient le
développement de la consommation. De plus, les tensions inflation-
nistes rendajent incertains et peu aitrayants les placements a long
terme.

Tous ces facteurs conjugués avaient pour conséquence une ten-
dance trés forte 3 U'élévation des taux d'intérét, tendance jugée
dangereuse & plus d’un titre: clle risquait de mettre obstacle i la
constitution des investissements éconoricues indispensables, ou au
développement de la construction smmobilidre, et de rendre difficile
la position des entreprises dans les confrontations internationales.
C’est pourquoi, s'est développée, de facon continue et plus ou moins
apparente, une politique, sinon d'argent bon marché, du moins
d’argent moins cher, mettant en pratique des taux d'intérét inférieurs
A ceux qu'aurait suscités le libre jeu des offres et des demandes de
capitaux. La recherche d'un glargissement du marché des capitaux
a entrafné, A certaines époques, de fortes pressions sur les mécanismes
de création monétaire par différents canaux publics ou privés; elle
peut atnsi, au-deld de certaines limites, susciter des tendances infla-
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.. , :

itmnmstes et d.cp’assclr son but en provoquant de nouvelles tensions sur

€s taux; aussi I'action poursuivie est-elle particulitrement délicate et
, s o . )

ne peut—‘el‘le donner des résultats satisfaisants que si elle s’insére dans

une politique financidre d’ensemble suffisamment rigoureuse.

<) Souci d’harmonisation des marchés de capitaux & court on
a long terme. - La complexité des conditions dans lesquelles réagissent
entre eux les divers compartiments de marchés de capitaux rend
malaisée ’harmonisation parfaite des taux pratiqués sur les marchés
de capitaux & court terme ou & long terme.

Toutefois, des efforts ont été poursuivis par les pouvoirs publics
pour tendre A cette harmonisation, mais ils se heurtent 3 un certain
nomlfarc ‘(Q;le difficultés tenant, d’une part, au fait que P'empirisme et
la 1’1ece551té de résoudre sans délai des problémes urgents et instan-
tanés ont souvent prévalu, d’autre part, i la diversité et 3-la com-

plexité des objectifs sociaux et économiques qui ont justifié des
actions spécifiques.

2. Objectifs spécifiques.

Indépendamment des mesures d'ordre général qu'ils ont prises
en vue d’agir directement ou indirectement sur les taux d’intérét, les
pouvoirs publics ont établi des discriminations dans le colit de P'argent,
pour des motifs d’ordre social, économique ou régional.

ay dspect social. - Un large secteur d’activité, qui doit en
grande partie son développement aux mesures prises pour abaisser
les conditions de I'endettement, est constitué par la construction im-
mobiliére, dans la mesure o celle-ci ne dépasse pas certaines normes.
'Ifa France s’est trouvée, en effet, placée au lendemain des
hostilités devant une grave péourie de logements dont les origines
reIr’lontcnt a la période d’entre les deux guerres et qui, bien qu’atté-
nuée, n’'a pas encore disparu en raison des facteurs divers, notamment
le de}'eloppcmcnt démographique et les mouvements de concentration
u,rbalne'. It ést apparu que seule une politique favorisant largement
I'accession a la propriété permettrait une expansion satisfaisante de
Ia construction; et pour rendre cette politique socialement supportable,
il est également apparu qu'elle devait s’appuyer sur une distribution
des préts 2 des taux abaissés systématiquement par un systéme de boni-
fications et demeurant 3 ’abri des fluctuations du marché de I'argent.
Un autre secteur qui fait 'objet de dispositions spéciales est celui

des ventes 3 tempérament. Les pouvoirs publics ont considéré, en
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cffet, qu'en cette matiére I'emprunteur devait étre protégé car Iexpé-
rience a maintes fois montré que la concurrence entre étabhsscmc’nts
préteurs ne suffit pas & comprimer les taux mis en pratique, Clest
pourquoi le Conseil National du Crédit exerce une surveillance
particulitre dans ce domaine en s'attachant & rendre plus clau;s, pour
le public, les tarifs proposés et 3 écarter les conditions exagérément
Elevées,

b) Aspect économigue. - Le financement des ventes ’51 }’ét'rangv::r
osc de délicats problémes en raison des méthodes généralement
admises dans les relations commerciales internationales et du fait
de la nécessité ol se trouvent de nombreux acheteurs étrangers
d’obtenir des crédits relativement longs. De plus, les pouvoirs publics
ont di déployer de larges efforts pour stimuler la volonté d’exportation
qui — & Pinverse de ce que I'on constate dans d’autres pays 1}1{1115—
triels — faisait trés souvent défaut dans les traditions et les dispositions
d’esprit des entreprises frangaises. ‘ N

Pour ces diverses raisons, 'exportation a bénéficié de ‘condolt%ons
de financement moins onéreuses que la plupart des autres activités,
conditions accordées et maintenues notamment par 'application d’un
taux d’escompte préférenticl de la Banque de France.

De méme, les crédits d'équipement qui correspondent 3 des
opérations favorables 2 la réalisation des objectifs du Plan peuvent
étre accordés dans des conditions plus avantageuses que celles qui se
rencontreraient sur le marché financier. Les procédés utilisés font
intetvenir la distribution de crédits & moyen terme mobilisables ou
les opérations du Fonds de Développement Economique et Social.

c) Aspect régional. - Devant la nécessité d’améliorer la ,r,él?ar-
tition géographique des activités économiques frangaises, et.d éviter
ainsi que I'écart ne grandisse, sous I'angle du niveau ‘;Ie' vie et _dc
Pexpansion, entre les régions les plus développées et les régions moins
favorisées, les pouvoirs publics ont pris des mesures fa'ahtant Ies
installations d’usines dans des villes oli une partie de la main-d’ocuvre
risquait d’&tre insuffisamment employée. Cette politique 2 pour objet
d’offrir, aux entreprises, une compensation aux suppléments de
dépenses occasionnées par de telles installations et mém_.c de lies inciter
au dépaysement; elle consiste 4 alléger le colit des investissements
nouveaux par des subventions, par des préts sur fonds pubhr:s a des
conditions avantageuses, ou encore — mais ce procédé tend a dispa-
raftre — par des bonifications d’intérét.

Les taux d'intérét en France

45

C - Les différents marchés: particularités et possibilités de commu-
nication,

Si 'on envisage Jes différentes catégories de capitaux, on constate
naturellement que chaque marché offre ses caractéristiques propres
ct que les taux d'intérét se forment dans des conditions particuliéres
4 chaque compartiment. Il est bien évident que la présente étude
ne saurait tre cxhaustive; clle a pour objet de tracer les traits
essentiels,

Le marché de l'argent & court terme fait largement appel au
pouvoir de création monétaire des banques. Ce qui ne signifie d’ail-
leurs pas que chaque concours bancaire entralne un supplément de
monnaic puisque, dans le méme temps, des crédits précédemment
accordés sont remboursés. On sait, néanmoins, que la masse monétaire
a rapidement progressé en France, traduisant ainsi une extension
importante de Uoffre de capitaux A court terme,

Entre ce marché et le marché des capitaux 3 long terme auquel
s'adresse U'épargne, et qui finance directement les investissements, se
sitient, d’une part, le mécanisme des crédits A moyen terme qui,
selon des procédés divers, peut lui aussi susciter la création de nou-
veaux moyens de paicment, d’autre part, les procédés utilisés pour
affecter Pépargne A court terme aux financements 3 long terme.

Pour plusieurs raisons, des possibilités de communication existent
ou des influences réciproques s'exercent entre ces différents marchés.

Tout d’abord, 'unité de trésorcrie des entreprises a pour consé-
quence que le crédit 3 court terme peut, en certaines circonstances,
contribuer au financement des investissements. Cela ne signifie pas
que les concours bancaircs 3 court terme soient affectés directement
au financement d’équipements; mais du fait que les entreprises ont
la faculté de réduire la part de leurs fonds de roulement financés sur
leurs ressources propres, en recourant davantage aux crédits A court
terme, il en résulte que des investissements nouveaux peuvent étre
réalisés grice } I'accroissement de ces crédits. '

En outre, par suite du développement des fonds qu’elles recueil-
lent, les institutions financitres sont en mesure de pratiquer des
opérations & long terme en emploi d’épargnes qui demeurent dispo-
nibles pour chacun des détentenrs. De méme, Pinstitution du crédit
& moyen terme mobilisable permet d’assurer, en contrepartic de
ressources & vue ou & court terme, des emplois plus longs.
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TAUX EN FRANCE
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Ainsi, de nombreuses communications peuvent-elles s’établir
parmi les différentes catégories de marchés, puisque de larges possi-
bilités de choix sont offertes aux emprunteurs entre divers pracédés
de financement, et aux préteurs entre diverses formes de placements.
De tout ceci, il résulte que les distorsions entre les taux respective-
ment pratiqués sur chaque marché particulier ne peuvent excéder
certaines lmites,

Dans un domaine tout i fait 3 part, fonctionne le marché moné-
taire, an sens strict du mot, qui présente sa physionomie propre et
dont le comportement peut différer de celui des autres marchés de
capitaux, notamment du marché de I'argent A court terme.

Il. Les taux d'intérét sur les marchés de capitaux & court terme.

En ce qui concernc les marchés de capitaux 3 court terme il
convient de faire, en effet, une distinction qui, en dépit de son
cxtréme importance, est souvent négligée. Il existe deux marchés
totalernent différents, 'un portant sur les diverses formes de mayens
de paiement (monnaie scripturale ou billets de banque), Pautre
portant exclusivement sur les liquidités en compte 3 la Banque cen-
trale. Sur le premier (le marché de l'argent & court terme) sont
confrontées les offres ou les demandes qui émancnt des particuliers
ct des entreprises, des banques ou des institutions financidres diverses
et du Trésor public. Le second (le marché monétaire au sens strict)
n'est ouvert qu’aux organismes entretenant des relations directes avec
la Banque centrale: banques, institutions financires diverses, Trésor
public. Les taux d’intérét pratiqués sur ces deux catégories de mar-
chés sont soumis & des influences trés différentes.

A - Le marché de Uargent & court terme.

1. Réglementation et pratigue.

Ici encore une donnée de fait est trop souvent méconnue. 1l n’y
a pas en France, ni dans la plupart des pays industriels modernes,
d'organisation d’ensemble, permettant le développement d’un large
marché ol entreprises et particuliers seraient en mesure de préter
aisément, sans intermédiaire, de I'argent 3 court terme 3 d’autres
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entreprises ou d’autres particuliers. Certes, par le procédé d(fizfllf:ttr(cl:s
de change, les fournisseurs accordent\frcquerr}mept des de ais de
paiement 3 leurs clients, mais ce sont 13 des op:zratmns motivées par
des relations commerciales, qui n’exercent qu'une action inditecte
sur les offres ou les demandes de capitaux.

Dans le domaine du marché de I'argent & court terme, ‘la\ for-
mation des taux d’intérét et les régles mises en aplpl-ic.:aj:lon d1ﬁ’crv‘ent
suivant qu'elles mettent en cause, ou noi, les possibilités de création
monétaire.

a) Le cofit de la création monétaire pour le{. c'n};zrumetfr: Zt
la rémunération des dépbts bancaires. - ‘Les taux (\lmteret pratiqués
par les banques sont, en France, soumis & des .reglcs relatwer’nent
strictes, qu'il sagisse du cofit des concours bancaires ou de la rému-
nération des comptes créditeurs.

1) Selon que le crédit bancaire est di.stribué au proi?)t’_dl\;
Trésor ou au profit des particuliers et entreprises, son codt obeit a
des régles et des influences trés différentes. o '

Les banques apportent ieurs concours au Trésor pztb.lm au moyctn
de souscriptions de bons du Trésor a court terme inscrits en compte
courant, Jusqu'd une date récente, ces souscriptions éraient regues en
permanence et 3 taux fixe. La rémunération attaché’c aux bons dépen-
dait ainsi entiérement de l'emprunteur, et elle s'établissait — pour
les bons 4 deux ans qui étaient les plus répandtfs — un peu en-dessous
du taux d'escompte de la Banque de Fran_ce. ban.s -doute, les banlquf:s
&tajent tenues, par la regle des portefemllc; minimums de va curs
du Trésor, de conscrver une quantité détermince de bons, quel qu'en
fat le rendement; mais le double souci de ne pas imposer aux banques
un emploi de rentabilité insuffisante et_n/lémc de susciter, d\c flic:ur
part, des sougcriptions au-deld des quantités requiscs, incitait a fixer
les rémunérations & des niveaux suffisamment élevés. N

En vue d’assouplir un régime qui soulevait de rllombrm’lfes.cr}tl—
ques, le Trésor a institué, en avril 1963, une propcdure.dcmmsmn
de bons par adjudication au profit ,d‘:"s banques ct de divers autgcs
organismes financiers. La réfornlle a ete, cqmplétee, le 22 ]anvmré:lg 4,
par la dissociation des modalités d’émission en deux procédures
distinctes: -

— Ies bons destinés A constituer les portefevilles minimums
obligatoires — appelés certificats de trésoreric — sont assortis d'un

.
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taux d’intérét fixe, actucllement de 3 1/8% pour les bons 4 2 ans,
alors que le taux officiel de I'escompte est de 4°/;

— le taux d’intérét des bons souscrits librement résulte des pro-
positions faites par les banques au cours d’adjudications périodiques,
le Trésor se réservant toutefois la faculté de refuser toute attribution
si les taux proposés lui paraissent excessifs. Les premidres adjudi-
cations cffectuées sous ce nouveau régime ont porté le taux d’intérét
des bons «libres » aux environs de 3 1/2%.

Les taux d’intérét appliqués dans le domaine des concours ban-
caires aux entreprises et anx particuliers sont soumis i des régles
édictées par le Conseil National du Crédit, qui ont pour objet d’har-
moniser les conditions des préts, selon leur nature, tout en Jaissant
aux banques le soin d’apprécier les risques assumés dans chaque cas.
Pour la plupart des opérations, en effet, les prescriptions indiquent
des taux minimums généralement calculés en fonction du taux officiel
de Pescompte; le banquier garde toute latitude, dans [a mesure ol la
concurrence le lui permet, d’appliquer des taux plus élevés. Depuis
'origine, en 1947, l'action du Conscil National du Crédit a tendu
a réduire, progressivement, Iécart existant entre les conditions mini-
mums ¢t le taux de l'escompte de la Banque de France. Dans une
premidre phase, les commissions qui §’ajoutaient i ce taux ont été
réduites. Puis, 4 partir de 1950, les liens existant entre le taux officiel
ide l'escompte et le taux de base des conditions de banque ont été
distendus. Actuellement, par une décision prise en novembre 1963,
le taux de base coincide avec le taux de I'escompte lorsque ce dernier
atteint 3,5%. En decd ou au-deld de ce niveau, le taux de base ne
supporte que la moitié des variations du taux de l'escompte.

Certaines catégories de crédit sont soumises 2 des régimes
spéciaux. En ce qui concerne la mobilisation des créances nées 2
Pexportation, par exemple, le taux minimum retenu varie en fonc-
tion du taux d’escompte appliqué par la Banque de France pour ces
opérations. En revanche, pour les opérations qui ont trait au finance-
ment des ventes 3 tempérament, les tarifs pratiqués sont subordonnés
& Phomologation du Conseil National du Crédit.

2) La v#émunération des compies créditenrs en banque est
soumise clle aussi 4 des régles relativement sévéres, dont la stricte
observation n’est d’ailleurs pas sans soulever quelques difficultés. Ces
régles consistent en la fixation de taux d’intérét maximums qui diffe-
rent suivant le degré d’exigibilité ou I'importance des dépbts bancaires;
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faibles pour les dépdts a vue, les taux sont naturellement d’autant plus
élevés que le terme du dépot est plus lointain,

Le versement d’intéréts aux titulaires de dépdts bancaires — il
convient de le souligher — n’a pas tant pour objet d’attirer, dans le
circuit bancaire lui-méme, des fonds provenant de sources diverses
que de raaintenir, dans la gestion des banques, les moyens de paiement
créés par cellesci an moyen des octrois de crédit ou des achats de
devises. Aussi considére-t-on qu'il doit étre moins élevé que celui qui
est prévu pour Jes dépOts gérés par d’autres institutions, Pour les
dépdts A vue le maximum prescrit varic de 1 /2%, 4 1 1/8%, Pan,
selon les cas,

b) Les taux d'intérét des placements et des emplois de I'épargne
liquide ou & court terme.

1) Placements. - Les placements disponibles A vue ou A court
terme, effectués par les particuliers ou les entreprises, sont recueillis
ou gérés soit par le Trésor public, soit par diverscs institutions finan-
citres, caisses d’épargne notamment, soit par les banques.

Le Trésor émet 3 ‘guichcts ouverts, ¢’est-d-dire sans limite et de
fagon permanente, des bons 3 court terme sur formule, réservés aux
particuliers et aux entreprises {par opposition aux bons en comptes
courants, destinés aux banques et aux institutions financieres). Selon
leurs catégories, la durée de ces bons peut atteindre cing ans et les
intécéts offerts s’échelonnent de 1,20%, A 4,05%, I'an et sont exonérés
de tout impdt. L’ensemble des bons émis représente environ le tiers
des placements & vue ou A court terme.

Les caisses d’épargne regoivent des dépdts qui peuvent étre
retirds 3 vue, sauf dans des circonstances exceptionnelles prévues
statutairement, ct dont le montant individuel ne peut excéder
15.000 F. I’ensemble de ces dépbts représente un peu moins de la
moitié de épargne liquide ou semiliquide. Les intéréts, fixés par
les pouvoirs publics, atteignent, sans subir de taxes, les taux de 3%,
ou de 2,80%, selon les catégories de caisses; toutefols, au-deld d'un
montant annuel de 300 F ou de 280 F suivant les cas, les intéréts
subissent une réduction.

Les banques assurent leur part dans la gestion de 'épargne enx
émettant des bons de caisse et en ouvrant des comptes de dépbts 2
échéance fixe; la durée des bons de caisse est au minimum de 6 mois
et au plus de 2 ou 5 ans, sclon les catégories de banques; de méme,
celle des comptes & terme peut varier de 2 mois 4 2 ans pour les.
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banques d:: dépbts, ou 5 ans pour les établissements appartenant aux
autres catcgories. Les taux sont limités par le Conscil National du
Credit, en fonction des tanx pratiqués pour les autres sortes de
placefm’(\:nts. Les maximums prescrits- atteignent 3 7/8% Ian pour
les dépbts A 5 ans, Les clients des banques peuvent aussi se faire ouvrir
des « comptes spéciaux » soumis aux mémes plafonds que les livrets
de caisses d’épargne mais dont le taux d’intéeét est moins &levé
(2:30%, lorsque les fonds sont restés stables pendant 6 mois).

2) Emplois. - Les fonds d'épargne 3 vue ou 3 court terme
sont re,mp.loyés, tout d’abord, par les organismes appelés 2 les gérer
en opérations de trésoreric: souscriptions de bons A court terme,
dcpqts cn compte au Trésor, réescompte d’effets représentatifs de;
crédits 3 moyen terme. Mais, pour la plus large part, ils sont
affectés A la distribution de préts 2 moyen ou A long terrne,, accordés
itux entreprises et aux particuliers, ou aux collectivités publiques
a dc-s\taux d'intérét intermédiaires entre ceux des marchés de capii
taux & court terme et ceux des marchés de capitaux 3 long terme.

Le Trésor public participe lui-méme 3 de telles affectations dans
la mesure ol les préts du Fonds de Développement Economique et
Social trouvent leur contrepartic dans les dépbts recus du public
ou’dans le produit des émissions de bons du Trésor. On peut estimer
quen 1963 le taux moyen pondéré des préts distribués sur fonds
pubhcsi — qui ont représenté un peu moins du tiers de l'endette-
ment 4 long terme de I'économie enregistré dans I'année — a éib
de 3.75%.

I"arrm. les institutions financieres, c’est la Caisse des Dépbts et
Consignations qui procéde le plus largement A la transformation
ld,e ressources 4 vue ou i court terme en placements & moyen et
Ignga:z;nc; égf;?ts ,i?l };;c;p;);ttlon de 80%_ environ). Non scullep\lcnt

s portant portefeuille de valeurs mobilidres
constitu¢ surtout de titres A revenu fixe, mais clle participc al::
f:lnancement d’investisscments industriels ou agricoles, & la construc-
tion de Jogements, & des préts aux collectivités locales. Clest cette
po,htique de placements A long terme qui permet 4 la Caisse des
]?cp?_ts d"accorder aux caisses d’épargne des intéréts relativement
élevés, puisque ceux-ci rémunérent des dépdts disponibles 3 vue.

On peut considérer que les dépdts 3 terme gérés par les ban-
ques ont, dc? méme, pour contrepartie, des emplois réalisés A terme
Elus ou moins éloigné suivant les catégories d*établissements justi-

ant ainsi le rendement des fonds maintenus en dépbt. ,
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2. Conditions de la fixation ou de la formation des taux d’intérés.

a) Fondements de Uattitude des pouvoirs publics. - Le marché
de I'argent 3 court terme est profondément marqué par la longue
cradition des besoins du Trésor public et par le souci des autorités
monétaires de discipliner la profession bancaire.

En ce qui concerne le premier point, cest, i la fois, la préoc-
cupation quasi permanente J’alimenter le Trésor, dont les charges
de toute nature dépassaient largement les recettes fiscales et doma-
piales, et le soin d’éviter le plus possible les recours aux avances
de la Banque d’émission, qui ont suscité le systtme des émissions
de bons du Trésor i guichets ouverts ct provoqué l'application
d"intéréts d’autant plus attrayants que ceux-cl bénéficient d’exoné-
rations fiscales.

Quant au souci de discipliner la profession bancaire, it répond
3 un double objet. Il s’agit, tout d’abord, d’éviter que Apreté de
la concurrence ne conduise & des surenchéres dangereuses, en pro-
voquant des rémunérations de ressources élevées ou des conditions
de crédit réduites, telles que lexploitation des banques, et par voie
de conséquence la séeurité des fonds du public, ne soient compro-
mises; ainsi cherche-t-on & écarter des défaillances analogues 3 celles
qui se sont produites, dans la gestion de plusicurs établissements,
au cours des années 1930 & 1935. 11 s"agit d’éviter, A I'inverse, que
les banques ne concluent des cntentes, plus ou moins occultes, qui
auraient pour effet de soustraire totalemnent, 4 P'action des pouvoirs
publics, la formation des taux d’intérét sur le marché de l'argent
A court terme.

La question a été souvent posée de déterminer si la politique
du Conseil National du Crédit a suscité une élévation ou un abais-
sement du cofit du crédit, A priori, on pourrait estimer que la
tendance 3 I'élévation a prédominé puisque la réglementation en
vigueur, qui fixc des minimums aux conditions des escomptes et
des avances, offre un aspect apparemment corporatif. Mais un examen
plus approfondi conduit  des conclusions différentes. Tout d’abord,
Pexistence méme des tarifs arrétés par le Conseil National du Crédit
— dont nous rappelons que l'action a constamment tendu i la baisse
de ces tarifs — permet aux entreprises de discuter les conditions
qui leur sont faites en meilleure connaissance de cause; ensuite, la
rémunération des comptes créditeurs étant clle-méme limitée, les
banques se trouvent en mesurc d’appliquer des taux favorables 2
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leur clientéle sans ¢ ' - 3
compromettre leurs : ’ itati
jour cliontéle sans dI') r'csultats d’exploitation. Enfin,
! icre de ces diverses constatations et d’expériences passées
ou €trangéres, on peut penser que des ententes incontrdlées auraient,
sans nul doute, abouti 3 des conditions plus élevées
. A L] - . . .
c A}fsilq, parait-l certain, en définitive, que la réglementation du
Conseil Nati edi i i ‘
ons ational du Crédit a favorisé un abaissement du colit du
crédit.
; b) I:ac?‘cum dominants des derniéres années. - En dehors des
A & 5 y -
cteurs généraux exposés plus haut, le marché de I'argent 3 court

terme a subi des i iculi iées 3 i
1 ) s influences particulidres lides 4 la conjoncture finan-
cicre et monétaire, '

5 TAUX DES PLACEMENTS A COURT TERME
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Depuis 'lc début de 1959, c'est-d-dire aprés que des mesures de
rcclrf:-‘sscmcnt monétaire et financier aient été prises par les pouvoirs
pubhc’s, le fait marquant a été la réapparition puis le développement
des réserves en or et devises dans les contreparties de la création
des moyens de paiement. Ces réserves sont ainsi passées d’un solde
het 4 peu prés nul, & la fin de 1958, & une contrevaleur de prés
de 25 milliards d’c francs 4 Ia fin de 1963. Un tel afflux auraitppu
gg;tha?:g ‘l(.:Itle détente prononcée sur les autres appels A la création

» €t susciter notamment un recul des demandes de crédits
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bancaires. De tels effets de compensation se sont maintes fois pro-
duits dans le passé. . :

Mais un autre facteur, aussi significatif et qu'on aurait tort de
mésestimer, a exercé une action extrémement importante; il s’agit
du développement des besoins d’encaisses du public. En raison du
rétablissement de la confiance dans le franc, du moins dans le
proche avenir, les encaisses inactives, qui avaient presque totalement
disparu au cours des années d’inflation, se sont, en cffet, progres-
givement reconstituées depuis la fin de 1958, pour atteindre un
montant que le Conseil National du Crédit a évalué 3 prés de
g0 milliards de francs, 4 la fin de 1963. Ce phénoménc a neutralisé,
pour une large part, 'influence que les entrées de devises pouvaient
exercer sur les conditions d’équilibre du marché de l'argent 3 court
terme. Il explique qu'en dépit du renversement de la situation ct
de I'abondance des offres de monnaie, la demande de moyens de
paiement soit demeurée trds vive et n’ait pu étre satisfaite que par
une distribution active du crédit bancaire. Cette relative tension
du marché de largent A court terme se manifestait d’autant plus
clairement que demecuraient tres grands les besoins de moyens de
paiement répondant a de nombreuses nécessités de financement:
charges du Trésor public, investissements de caractére économique,
expansion industriclle et agricole, modernisation de la distribution
et élévation du niveau de vie. Ainsi, s'eston trouvé devant une
situation apparemment paradoxale: liquidité de I’économie élevée
mais tendant 3 s'élever davantage, et appels trés vifs } la création
monétaire.

¢) Evolution des taux d'intérér. - 11 'y a une vingtaine d’an-
nées, les disponibilités des particuliers et des entreprises étaient
importantes, les occasions d'investir rares, les prix en partie con-
tenus par des mesures de rationnement; aussi les taux d’intérét
étaient-ils relativement bas. Ds 1947, ils ont amorcé une tendance
3 la hausse qui s'est poursuivie jusqu’en 1959, en prenant, d’ailleurs,
plutbt la forme d’une résistance 3 la baisse, 3 certaines époques,

notamment pendant la période de stabilité monétaire des années

1952 et 1953.

Au cours des cing dernidres années, en revanche, les taux d’in-
térét ont progressivement fléchi sous l'action des pouvoirs publics.
Clest ainsi que le taux des bons du Trésor 4 2 ans est passé de
3,75% 4 3% & Pémission; de méme les taux d’intérét servis par

T

Les taux d’intérét en France 463
. s _
les caisses d’épargne ordinaires ont éé ramenés de 3,25% 1 39 cn

+ g .| A " Pl
{961, 'lcs taux c‘ies dépdts A terme dans les banques ont suivi une
évolution parallele.

B - Le marché monétaire.

Le marché monétaire de la place de Paris est soumis 3 Iin-
ﬂucflcc du dispositif. organisé pour contsbler la liquidité bancaire:
systeme des planchers de bons du Trésor institué en 1948, c’est-3-dire
(f)bhg%non pour les banques de conserver un portefeuille de bons
égal & une proportion déterminée des depdts, et régime du coeffi-
cient de trésorerie, institué en 1960, qui oblige les banques A con-
server en portefeuille des éléments d’actif dont la détention suppose
un effort de trésorerie ou dont la création est subordonnée A P'accord
d‘c la Banque de France. Aussi le marché comprend-il des compar-
timents bien distincts: notamment ceux des effets publics et des
cfiets inclus dans le numérateur du coefficient de trésorerie (essen-
tiellement cffets de mobilisation de crédits & moyen terme) et celui
des effets privés dont le maintien en portefeuille n'est pas subor-
donné & une réglementation; les plus caractéristiques sont le com-
partiment des effets publics et celui des effets privés.

I. Les taux d'intérét pratiqués dans le compartiment des effets
publics. '

~ Le systtme des planchers a progressivement doané au compar-
timent des opérations sur effets publics une physionomie particuli¢re.

Dans les circonstances présentes, les banques évitent, dans la
mesure possible, de conserver des valeurs du Trésor au-deld des
Porltefeuillcs minimums (7,5% du montant des dépbts depuis le
mois d’octobre 1964). Cependant certaines dentre elles sont conduites
4 conserver de tels excédents pour respecter la régle du coefficient
de tcsoterie. Les opérations traitées sont réduites et correspondent
aux échanges d’eflets publics contre liquidités, entre les banques qui
ont des excédents sur le portefeuille minimum réglementaire et
cclle§ qui préferent se procurer des bons dont les échéances leur
conviennent, par achat ou prises en pension, plutbt que de recourir
aux procédures de souscription directe; divers organismes non ban-
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caires, détenteurs d’importants portefeuilles d’effets publics, parti-
cipent également au marché.

Pour ces diverses raisons, les taux pratiqués dans le comparti-
ment des effets publics n'ont pas grande signification monétaire;
ils évoluent généralement autour de 3 ou 3% %. Toutcfois, les
réformes intervenues récemment (création de certificats de trésorerie
¢mis A taux fixe pour l'application du régime des planchers et mise
en adjudication de bons du Trésor pour les portefeuilles librement
détenus) sont de nature & donner plus de souplesse & cc comparti-
ment du marché monétaire.

2. Les taux d'intérét pratiqués sur le marché des effets privés.

Les taux pratiqués sur le marché des effets privés subissent
Vinfluence de certains taux directeurs dont l’entrée en action est
commandée par le degré d’aisance ou de resserrement du marché.
11 y a lieu de préciser que les effets privés sont ainsi désignés par
opposition aux valeurs du Trésor public; ils portent aussi bien les
signatures des entrepriscs nationales que celles des entreprises du
secteur purement privé.

a)y Taux divecteurs. - Les taux d’intérét que les banques sont
conduites 3 accepter pour se procurer, sur le marché monétaire, les
liquidités dont elles ont besoin dépendent étroitement des taux
appliqués par la Banque de France et les établissements réescomp-
teurs de premier degré: -

— taux d’escompte de la Banque de France, qui sapplique
aux remises d’effets de commerce, dans la limite des plafonds (actuel-
lement 49); & linverse de ce qui est observé sur certaines places
étrangéres, la Banque d’émission n’a pas pour habitude de prati-
quer d’interventions sur le marché 3 des taux inférieurs au taux
de Pescompte;

— taux appliqué par les institutions financitres pour mobi-
liser les effets de crédit & moyen terme (généralement 4%, 3 4,45%
sans changement sclon les catégories de papier) dans la mesure ol
le jeu du systtme du coefficient de trésoreric ne met pas obstacle
3 de telles mobilisations;

— taux mis en vigueur par la Banque de France pour les

préscntations qui dépassent les plafonds: « enfer » et « super-enfer »
snivant I'ampleur dv dépassement (actuellement 5%, et 75% )
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Les taux du marché ont tendance A s'aligner sur l'un de ces
taux directeurs suivant les possibilités qui s’offrent aux banques i
un moment donné: présenter du papier au réescompte dans la
limite des plafonds, mobiliser les effets « moyen terme » — compte
tenu des contraintes du coefficient de trésoreric —, utiliser leurs pos-
sibilités d’escompte dans la limite de Pwcenfer», s'adresser au
« super-enfer »,

Comme les banques sont largement endettées & I'égard de la
Banque centrale, Je taux du marché ne s'établit au-dessous du taux
officiel d’escompte que pour de courtes durées, par suite des dt?ca—
lages qui se produisent entre les rentrées de trfésorer1<=is }3a_nca1res
et expiration des engagements aupreés de l'lnstitut d’émission. A
Iinverse, les taux du marché ne dépassent le taux du super-enfer
qu'a titre exceptionnel; cette situation se présente dans les\rarcs cas
olt il est plus avantageux, pour une banque, d’emprunter 3 un seul
jour, sur le marché monétaire, 3 un taux élevé, que c}c supportef
le taux d’escompte de pénalité, I'escompte en pension étant calculé
sur un minimum de deux jours ouvrables.

11 convient de rappeler que les effets de mobilisation de cré:;mccs
nées sur I'étranger sont achetés, sans limite, par la" Banque 4 un
taux généralement inférieur au taux d’escompte ordinaire, aussi ne
restent-ils pas dans les portefeuilles bancaires.

by Taux pratiqués sur le marché, - De 1945 2 1956, le taux
de T’argent au jour le jour est resté proche du taux de I'escompte
de la Banque de France, dont le niveau a varié entre 15/s%, et 4%.

En 1957 et 1958, alors que la politique monétaire est devenue
plus restrictive, les taux se sont élevés sensiblement au-dessus du
taux d’escompte ordinaire, atteignant parfois le taux du « super-
enfer » (fixé jusqu’d 12%,) mais restant en moyenne dans la limite
du taux de I'«enfer» (7 et 89/ maximum). o

Depuis 1959, Je taux moyen du marché des opérations sur
effets privés s'est, tout d’abord rapproché de nouveau du taux dgsr
compte de la Banque de France (4% jusqu'en octobre 1960, 3,50 (o
jusquen novembre 1963, 4%, actuellement), pour se tendre tres
sensiblement, par la suite, sous l'effet des relevements dp. coefficient
de trésoreric ct rejoindre méme, 3 de nombreuses reprises, le taux

du « super-enfer » qui était en vigueur jusqu’au début de juin 1964.

(soit 65/, - depuis lors le taux est de 7,5% -).

b
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C - Liens entre les taux d’intévét du marché monétaire et ceux du
marché de Uargent & court terme,

1. Autonomic relative des deux marchés.

Du fait méme que le marché monétaire et le marché de Vargent
a court terme portent sur des signes monétaires différents, les influen-
ces qui s’exercent sur 'un et autre sont elles-mémes distinctes et
tres largement indépendantes les unes des autres. Lorsque des chefs
d’entreprise s'étonnent que les emplois & court terme mis 3 leur
disposition rapportent souvent des intéréts moindres que ceux qui
sont pratiqués sur le marché monétaire, ils méconnaissent que la
monnaie qu'ils ont 3 offrir (inscription en compte dans une banque)

n'est d’aucune utilité, ne peut faire I'objet d’avcune offre, sur le-

marché monétaire.

L’évolution du marché de l'argent & court terme est déterminée
par les besoins de capitaux des particuliers ou des entreprises, ct
de I'Etat, ou par les offres de crédits bancaires qui leur répondent;
ses changements de tendance sont généralement progressifs. L’évo-
lution du marché monétaire, tracée par les besoins des banques ou
des institutions financiéres en liquidités en compte 4 la Banque
centrale, peut étre beaucoup plus heurtée; les besoins de liquidités
sont eux-mémes commandés soit par les mesures adoptées en vue
de contrtler la liquidité bancaire, soit par trois séries d’oprations:
mouvements de devises, prélévements ou versements du Trésor
public, demandes ou offres de billets de banque émanant des entre-
prises et des particuliers. '

On voit ainsi tout de suite — et I'expérience quotidienne montre
que ce nest pas une vue théorique — que les deux marchés ne
présentent pas nécessairement des évolutions parall¥les: il se produit.
des périodes pendant lesquelles Pun d’eux est soumis 3 des tensions,
ou subit des mouvements brusques, au moment méme o les liqui-
dités sont abondantes sur I'autre, Aussi les taux d’intérét varientls
souvent différemment sur I'un et autre marché,

Quelques exemples simples Iexpliquent aisément. Les besoins
supplémentaires de 1'économic en billets constituent un facteur de
tension sur le marché monétaire; ils n'en constituent aucun sur le
marché de I'argent 3 court terme dans la mesure ol les billets sont
prélevés sur des dépbts bancaires existants. Les entrées de devises
tendent A alimenter le marché monétaire; elles peuvent n’entrainer
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aucun élargissement sur le marché de 'argent & court terme si. elles
ont pour scule conséquence de permettre aux banques de diminuer
leurs engagements aupres de la Banque centrale. .

Non seulement ces diverses considéra.tions montrfil}t lcs-rausons
pour lesquelles des divergences se produisent dans le:.folutl?n des
taux d’intérét sur le marché monétaire et sur le marché de largan
A court terme, mais elles expliquent aussi que les taux du marf,:he"
de l'argent A court terme puissent étre supéricurs au taux de Ies-

_compte ou aux taux du marché monétaire. I:es .exemples étrangers
confirment cette interprétation. On constate ainsi que, toot au long
de l'année 1963, le « prime rate » en vigueur aux ],Etats-Ums attei-
gnait 4,50% (taux de base), alors que le taux de I'escompte de la
Federal Reserve Bank était de 3%, puis 3,50%,, et que les taux du
marché monétaire- ont varié de 2,9%, A 3,5%.

2. Motifs d'interdépendance entre les deux marchés.

Ce serait tout de méme défendre un paradoxe que de prétendre
les deux marchés totalement indépendants I'un de l’flutrc. fE’ln effet,
d’'une part, les taux du marché monétaire déterminent I'un des
éléments des charges financitres des banques, d’autr.e part, les rn.éca-
nismes de création et de gestion monétaire impliquent des liens
entre - distribution du crédit bancaire et bcsoirys des banques en
liquidités & la Banque centrale; enfin, la réglementation elle-méme
contribue i lier les taux des deux marchés.

@) Le colt des opérations par lesquelles les banques se pro-
curent des liquidités en compte a la Banguc ccptrale constitue un
élément important de leurs charges ﬁnanméycs‘, sinon le plus impor-
tant; aussi les banques doivent-elles en tenir compte dans l\;:s con-
ditions qu’elles appliquent aux crédits consentis A leur clientele,

 L’examen des comptes de profits et pertes des banques montre

. . s . .
ainsi que, au cours des derni¢res années, les frais de réescompte .

. A 1 .
ont représenté entre 22 et 24% des produits bruts des opérations
d’escompte.

%) Si les facteurs qui commandent les besoins des I{anques en
liquidités (mouvements de devises, entrées et sorties de b111fats,’évo~
lution des finances publiques) sont, pour une largc part, 1ndcpc111~-
dants de la gestion méme des banques, certains d’entre cux sont la

om
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conscéquence: plus ou moins rapide de la création des moyens de
paiement par les banques elles-mémes.

En effet, la création de signes monétaires sous forme de soldes
créditeurs en compte dans les banques entratne, avec un décalage
dans le temps, des transferts en comptes courants postaux ou des
demandes de billets, car les proportions entre les diverses catégories
de monnaic n*évoluent que lentement. Il en résulte des influences
réciproques entre le marché de Pargent 3 court terme et le marché
monétaire, qui sc manifestent, 3 des degrés variables et plus ou
moins rapidement selon les circonstances, dans la formation des
divers taux d’intérét. Clest pourquoi 'on constate des tendances de’
longue durée généralement communes aux deux marchés.

¢) La réglementation existant en de nombreux pays, ou les
ententes de fait pratiquées dans d’autres, consacrent, en les renfor-
¢ant, ces liens d’interdépendance.

En fixant des minimums aux coiits des opérations de crédit
des banques, par référence au tausx d’escompte de la Banque de
France, le Conseil National du Crédit a confirmé un lien entre les
taux du marché de 'argent A court terme et 'un des taux direc-
teurs du marché monétaire. ' .

De méme, les taux des placements de Pépargne liquide, fixés
par I'Etat ou le Conseil National du Crédit, sont souvent modifiés
en fonction des variations du taux officiel de Pescompte,

ll. Les marchés de capitaux & fong terme.

Les marchés de capitaux i long terme se partagent en deux
secteurs distincts, selon qu’interviennent des investisseurs institution-
nels ou des organismes financiers, ou que les offres et les demandes
sont directement - confrontées.

A - Les opérations des investisseurs institutionnels et des orgaﬁisms'
financiers. '

L. Les tanx d'intérét des préis.

Le développement et la modernisation des équipements, dans
les entreprises nationales ou privées, sont, pour une large part,
ﬁnancés 3 des conditions relativement favorables, grice aux dispo-
sitions prises progressivement par les pouvoirs publics.
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Les préts du Fonds de Développement Economique et ,Socia}l
sont consentis & des taux qui s’échelonnent, suivant qu'ils s’appli-
quent 3 des opérations plus ou moins spécialement cn.cou,ragées par
les pouvoirs publics, de 3%, ou 4% — dans les cas jugés les Blus
intéressants — & 5,5%, ou 6%, Pour 'emprunteur le colit peut Eure
un peu plus élevé, en raison des commissllons pergues cventgcllemc_nt
par un établissement intermédiaire ou, s'il y a lieu, des frais relatifs
i la constitution de garanties. . .

Sans chercher 4 passer en revue la totalité des opérations pra-
tiquées par l'ensemble des institutions financitres, 1} st possible
d’en mentionner quelques unes parmi les plus caractCristiques.

Pour ses préts aux entreprises nationales, ou aux entreprises pri-
vées réalisant des investissements jugés d’intérét national, la Calss_c df;‘s
Dépbts applique des taux de 5,25% ou 5,50%,. Les taux pratiques
par le Crédit National atteignent 6,75%,, non compris lfs droits
d’étude et les frais de constitution de garantie. Pour ses préts hypo-
thécaires normaug, le Crédit Foncier de France .décoinptf: un taux
dintérét de 7,35%,. Lorsque des cogsidératipnslsl’mtérct SOCIH} inter-
viennent, les taux mis en vigueur sont particulierement peu elc‘fees.
Clest ainsi que le Crédit Agricole Mutuel accorde des er:ts\d inital-
lation aux jeunes agriculteurs, pour des montants ln,mtes-z-x 12,000
ou 18.000 F, dont le cofit n'est que de 2%,. Pour l'acquisition de

) VA
domaine agricole, 70% du montant de l'achat peuvent’ Ctre em-

pruntés par l'exploitant & 3%,. Pour la cox’l\structio_n de l?g(’tm§nts
ne dépassant pas certaines normes, les- préts spceiaux k{erl’eﬁc‘1cnt
des taux suivants: 4,25% o1l s'agit de logements destinés i la
location, 5%, dans les autres cas, ' o

En revanche, dans un tout autre domaine, celui des sociétés de
développement régional, les préts s'effectuent A des tdux relativement

! . . A
élevés: ceux du marché financier majorés de x ElA 2%,. }Jn tel colit
se justifie parce que ces sociétés doivent elles-mémes s adresser au

marché financier pour se procurer des ressources et il ne met pas
obstacle aux opérations car il demeure avantageux pour les entre-
prises locales dont la surface est trop lfalblc pour quelles puissent
emprunter directement auprds du public.

2. Le cotit des ressources,
e e “
Les ressources mises en oeuvre par les institutions financiéres

. . A .
sont de diverses origines, de sorte que leurs cotts varient dans

d’assez larges proportions.
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Ainsi qu'il a éé indiqué plus haut, la Caisse des Dépdts et
Consignations a I'avantage de gérer des fonds d’épargne liquide
ou semi-liquide. En application des modalités en vigueur, la Caisse
des Dépbts a versé, en 1963, un intérét global de Pordre de 4,30%,
cn rémunération des fonds déposés par les caisses d’épargne, leur
permettant ainsi de servir aux déposants une rémunération relati-
vement €levée.

Sous certaines conditions, le Crédit National et le Crédit Fon-
cier de France peuvent contracter, auprés de la Caisse des Dépbts,
des préts & long terme dont le taux a été fixé 3 5,259, en 1963
Ils placent également des emprunts obligataires auprés des compa-
ghies d’assurances 4 des taux inférieurs & ceux du marché financier.
Enfin, méme lorsqu’ils s’adressent au public, ces organismes obtien-
nent des taux avantageux, car leurs obligations, .qui donnent droit
traditionnellement & des tirages de lots, sont d’un placement aisé.

Quant 4 la Caisse Nationale de Crédit Agricole, elle émet dans
le public, parmi d’autres catégories d’emprunts, des titres A long
terme au taux nominal de 5% qui, compte tenu des primes de
remboursement, représente un taux réel de 5,609, environ.

B - Les taux des opérations faisant I'objet de confrontations directes.

1. Les taux d'intérét pratigués.

Parmi les opérations qui font I'objet de confrontations directes,
il faut mentionner les préts hypothécaires conclus entre particuliers.
Certaines évaluations les chiffrent autour d’un milliard de francs
par an, mais ce n’est 13 quune approximation, car ils ne sont soumis
4 aucun reccnsement et les créances hypothécaires ne font pas objet
en France d’un large marché pational. Les taux pratiqués s’écablis-
sent a 10%,, ou méme 11%, et 12%,, A l'intérét payé par Pemprun-
teur viennent s'ajoutcr les frais d’acte ¢t de mainlevée de 'hypo-
théque qui, proportionnels au montant du prét mais non a sa durée,
seront d’autant plus lourds que la durée de 'opération est courte,

Cest surtout dans le domaine des valeurs mobilitres que vien-
nent se confronter directement les offres et les demandes de capi-

taux 3 long terme, soit en bourse, soit & 'occasion des émissions
nouvelles.

a) Le taux de rendement des opérations en bourse. - En abor-
dant les valeurs mobilidres cotées en bourse, nous rencontrons, pour
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la premiére fois au cours de cette étude, des types d’emprunts indexés
qui ont été émis & différentes époques, de sorte que Pobscrvation
des taux d’intérét, qui résultent 2 la fois des cours pratiqués et des
versements cffectués par Pemprunteur, doit distinguer deux grands
groupes de valeurs. En outre, bien qu’il n’entre pas, tout a fait,
dans le cadre de cette étude de traiter du marché des actions, il
semble nécessaire de I'évoquer; en effet, si le versement de divi-
dendes ne peut ftre considéré comme un paicment d'intéréts et si
les cours des actions marquent des variations beaucoup plus impor-
tantes que ceux des obligations, des influences réciproques s’exercent
trés fréquemment au sein de Pensemble des valeurs cotées.

* Trés faibles, au lendemain de la guerre, en raison de linsuffi-
sance des possibilités de placement, les taux de rendement des obli-
gations de type classique (C’est-d-dire sans indexation) sc sont rapi-
dement élevés de 1947 4 1949, puis se sont maintenus a de hauts
niveaux pendant les années suivantes; aprés une détente de 1953 a
1956, ils ont progressé de nouveau en 1957 et 1958, au moment
d’une forte poussée inflationniste. A partir du début de 1959, sous
Ieffet des mesures de redressement prises & I'époque puis de Paction
poursuivie par les pouvoirs publics, les taux ont diminué, d’abord
rapidement, modérément ensuite. C'est ainsi que les taux de ren-
dement moyens calculés par 'Institut National de la Statistique et
des Etudes Economiques sont passés de 8,26%,, en 1958, 4 7,03%,, en
1959 et 6,259, en 1963, pour les obligations du secteur privé; les
taux des obligations du secteur public se fixent généralement & 1%,
environ en-dessous. Depuis un an, les taux ont tendance 2 se
stabiliser.

Les indexations s'appliquent aux versements d’intéréts ou aux
remboursements de capital, selon des modalités trés diverses; elles
ont &té utilisées surtout au cours des annfes 1950 A 1958. Les inde-
xations sont généralement fondées sur les prix de produits fournis
par Uemprunteur; parfois les bénéfices réalisés donnent lieu a un
supplément d’intérét (obligations participantes). Les modalités appli-
quées sont plus ou moins favorables au préteur puisqu'il existe méme
des exemples d’obligations indexées qui se sont trouvées moins avan-
tageuses pour le porteur que des obligations classiques. Dans ces
conditions, le calcul d’un taux de rendement moyen n’a pas grande
signification. Il permet sculement de constater les baisses d'intérét
intervenues au cours des dernidres années: 7,85% en 1958, 6,62%
en 1959, pour atteindre 5,55%, en 1963.
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~ Les rendements des actions ont toujours &té nettement infé-
tieurs; par suite d'une forte hausse des cours, ils se sont amenuisés
depuis 1958, passant, en moyenne, de 3:31% & 2,379, en 1959 et
LO1Y, en 1962. lls ont && portés A 1,83% en 1963 par la baisse
en bourse et continuent leur progression depuis le début de 'année
1904. A ces taux, doivent étre ajoutées les ressources que les porteurs
peuvent tirer des distributions d’actions gratuites ou des ventes de
droits de souscription, qui sont de pratique courante en France.
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b) Emissions et souscriptions sur le marché financier. - Deux
oints de vue doivent étre distingués en ce qui concernc les taux

d'intérét pratiqués, car le cofit pour Pemprunteur est nettement
supérieur au rendement pour le préteur.

1) Une corrélation s'établit naturellement entre. les taux de
rendement des valeurs 3 I'émission et celui des titres cotés cn bourse:
les conditions proposées — taux d'intérét, primes de rcrrll\bours?-
ment — doivent, pour attiret suﬂisammegt lcs_ so?scnpteurs, étre cal-
culées par comparaison aux placemcr.lts qui soffrent cn bourse.
Néanmoins, les possibilités de prospection permettent ger}éraieman
Papplication de taux & I'émission quelque peu inférieurs & ceux qui
résultent des cotations. | o i

Les taux de rendement, 3 ’émission, des obligations ont &te
longtemps trds élevés, atteignant un maximum en 1957 ct €n 1958.
Ils ont diminué depuis 1959 ct se trouvent mam‘fena‘mt 4 un niveau
inférieur A celui de 1948, en partie sous l’cf’f'ct .dc action des pouvocllrs
publics qui a influencé le marché. Clest ainsi que le taux de rende-
ment 3 I'émission de I’emprunt annuel du Crédit P:onaei de Fra161c<?
est passé, par étapes successives, de 7,83%, en 1938, a_5,§1 Yo €119 fi’
celui de emprunt du Groupement des Industries sidérurgiques, de

°/ A 5,08%.

7% Pms;r a/pprécier Pattrait que de tels taux peuvent exercer 31;1'
I’épargnant, il faut tenir compte des répercussions de llmpotd su1t' lc
revenu des personnes physiques. Pa’r exemple, les personnes don z;
tranche supérieure de revenu est taxée au taux le plus t_:lfa}fe conserven
finalement une rémunération nette inférieure d.e moitié au montant
encaissé; lintérét effectivement percu devient 1n€ér1cur,. a c::lulbquc
procureraient des placements & court terme exonérés d’impdts, bons
du Trésor notamment. .

Conscient de ce probléme, le Comité_chargé, en 1963 d:étufi1cr
Je financement des investissements avait proposé des exonérations
fiscales, d’ailleurs modérées, sur une fraction des revenus obligataires
versés au nom d’'un méme contribuable.

2) Pour évaluer le cofit d'un emprunt obligafaire, ilya licn
de compter non seulement les sommes Vf:rsécs au préteur, nil,a’ls 'alu.ssi;
d’une part, lincidence des frais engagés au moment de cmllzs:ic\)’c
(publicité, impression des titres, rémunération des lf)fanqueslrc ative
au placement), d’autre part, les décaissements qui 2 cctentd,cf v o
ment de I'intérét (dépenses de service financier et retenues dimpot).
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Le coflit de revient se trouve ainsi étre supérieur de 1,50%, Ian
environ, au taux de rendement pour les émissions des entreprises;
Pécart est encore plus sensible lorsque I'emprunt est réalisé sous forme
collective: emprunts de groupements professionnels ou de sociétés
de développement régional, car, dans ce cas, une partie du produit
de 'emprunt est réservée A titre de garantie. _

Les indexations permettaient de réduire le montant nominal de
Pintérét et des primes de remboursement mais, par suite de la dépré-
ciation de la monnaie, elles ont généralement suscité un surcroit de
charges, en francs courants, pour les emprunteurs.

Du fait, notamment, des incidences fiscales, les sociétés préférent
émettre des obligations ou faire appel 3 d’autres formes d’emprunts,
plutdt que de procéder & des augmentations de capital. La charge des
emprunts obligataires est en effet comprise dans les frais généraux
alors que les dividendes sont prélevés sur les bénéfices nets aprds
imputation de Pimpdt sur les sociétés. Afin de limiter les consé-
quences de cette disparité fiscale, un décret de 1957 exempte d'impdt,
A concurrence d’une rémunération annuelle de 5% des capitaux
nouvellement souscrits, les dividendes distribués au cours des sept
premicres années, lorsque P'activité de Ientreprise intéressée concourt

A la réalisation des objectifs du Plan ou des programmes d’action
régionale.

2. Politique des pouvoirs publics et comportement des épargnants.

a) Politique des pouvoirs publics. - Dans le domaine du pro-
bléme des taux d’intérét, la politique des pouvoirs publics a pris deux
aspects: 1'un touchant la gestion des finances de I’Etat, I'autre se
rapportant aux conditions de financement de Péconomie.

1) Jusqu'd ces dernidres années, I'Etat n’a pas suivi de ligne
directrice nettement définic dans ses émissions d’emprunts 3 long
terme. Il ne recourait généralement & de telles émissions que lorsqu’il
éprouvait des difficultés graves pour alimenter sa trésorerie. 11 s'atta-
chait alors & éviter de subir les lois du marché, notamment par le
jeu des exonérations fiscales qui permettaient Papplication de taux
relativement modérés, favorables X son crédit.

A diverses reprises, le Trésor public a cherché 4 recucillir direc-
tement des capitaux d'épargne en assortissant ses emprunts de con-
ditions attrayantes, non seulement par le jeu des taux d’intéréts
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nominaux, mais surtout au moyen de primes de remboursement qui
pouvaicnt étre jugées avantageuses. De plus, & certaines époques,
Etat a offert des titres dont le remboursement est indexé sur le prix
de lor, par exemple, ou sur Ia moyenne des cours cotés en bourse.
Depuis la fin de 1958, pour marquer sa volonté de maintenir la mon-
naie stable, le Gouvernement a renoncé & des procédés de cette nature.

En 1963, deux emprunts 3 long terme ont été émis A des taux
et dans des conditions qui assurent, aux porteurs, des rendements de
4,49%, pour 1'un, 4,60%, pour 'autre. Suivant unc régle déja adoptée
en d'autres cas, les avantages fiscaux attachés au deusieme d'entre eux
ont été réduits, par une limitation aux dix premiéres années A courir.

2) Depuis une vingtaine d’années, le Gouvernement s'est
préoccupé d’organiser un contréle des émissions de valeurs mobiliéres.
Les entreprises sont tenues, aujourd’hui encore, de soumettre au
Ministére des Finances leurs projets de placements de quelque
importance, afin, notamment, que celui-ci soit en mesure de répartir
les émissions dans le temps; le «calendrier » ainsi Axé facilite
I'ajustement des demandes aux offres de capitaux et évite les a-coups
dans U'éeablissement des taux d’intérét.

En outre, depuis le début de I’année 1958, les pouvoirs publics
ont cherché A compléter les mesures prises en vue du raffermissement
de la monnaie par ['établissement de conditions propres A favoriser
la constitution d’un large marché financier.

D’une fagon générale, la lutte contre I'inflation doit rendre plus
slirs les emplois de I'épargne ct, par 1 méme, contribuer & favoriser
le développement des émissions. De plus, des procédés ont été mis
en oeuvre pour rendre plus attrayantes ccrtaines catégories de place-
ment, notamment par I'institution des sociétés de placement a capital
variable. De telles dispositions sont de nature 2 détendre les taux
dintérét par un développement des offres de capitaux.

Un point demeure controversé sur le plan des principes: cclui
des indexations. Depuis le début de 1959, la loi interdit les indexations
fondées sur les indices généraux de prix; mais la politique des pou-
voirs publics est allée au-dela de cette décision puisqu’elle a tendu,
dés 1a fin de 1958, A la suppression totale des émissions de toutes
catégories d’emprunts indexés de manidre 3 marquer la volonté
fermement &tablie de maintenir la stabilité monétaire. Cette décision
a pourtant Iinconvénient de supprimer un type d’émission qui
donnait des garanties aux souscripteurs éventuels et contribuait, ainsi,
3 Pabaissement des taux d’intérét.

¢
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b) Com.porzcma?nt des Epargnants ¢t des emprunicurs. - Cin-
quante ans, sinon d’inflation, du moins de vicissitudes monétaires
diverses, ont profondément marqué le comportement des épargnants.
Lil pgRulatxon active de la France ne comprend pratiquement plus
d’individus. ayant vécu, 4 I"ge adulte, dans une économie ol I’avenir
de la. monnaie ne laisse pas d’incertitude. A cette inquiétude monétaire
g;l;tts; };;:rma}r{entc, d\u mf)ins quant aux perspectives 4 long terme,
enus s ajouter, a mai i £1é y
P e]t Po}i,t o ntes reprises, des éléments de doute d’ordre

'Lcs aspirations des épargnants se sont, par suite, profondément
n30d1ﬁécs et semblent dominées par deux facteurs: recherche de la
scc1'1r1té et, 3 défaut de celle<i, recherche de plus-values rapides en
capital. Cette attitude explique que 1'épargnant frangais se soit souvent
con'tenté de taux de rendement peu élevés lorsque ces deux préoceu-
pations se trouvaient satisfaites.

Le marché des actions a marqué depuis vingt ans des phases
altm:nécs d’excés de faveur ou d’excés de désaffection. Soumises 3
des influences multiples, faisant objet d’espoirs exagérés ot la spécu-
}3151011' pure prenait une grande place, ou d’indifférences souvent
injustifies, les cotations dégageaient des taux de rendement qui
ne peuvent guere &tre considérés comme représentatifs de I'édvolution
des taux d'intérét A Jong terme.

Dans le domaine des obligations de type classique, I'ajustement
des taux d’intérét résulte de phénomenes assez complexes, olt 1'aspect
nominlal des transactions demeure important, Les chefs d’entreprisc
se p1a1g£1e\nt généralement de la cherté des emprunts. Pourtant, si
Pon se référe aux vingt années écoulées, on constate que le taux annuel
moyen de dépréciation monétaire a été nettement supérieur aux
intéréts servis, de sorte que les emprunteurs ont bénéficié, dans l'en-
s:tmblc, d’un enrichissement sans cause, au détriment des préteurs, plu-
tot que subi des chfarges financieres trop lourdes. Cette opinion sur
h:;%e?éu;fczpi; (r:}ggggzzsnésgmoinls parce que les cr’nprunFeur:s fon-

; quelque sorte dans I'abstrait; ils ne
peuva}ent., en cffet, raisonnablement tenir compte de la dépréciation
monétaire dans leurs calculs, méme s'ils doivent reconnaitre ['alle-
gement qu'elle leur a procuré dans le passé, Les taux d'intérét se
fixent, en définitive, 4 un niveau tel qu’ils sont encore jugés suppor-
tables par I'emprunteur et ot ils sont suffisants pour intéresser d’une
part, ceux des épargnants les moins exigeants, d’autre part, les inves-
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tisseurs institutionnels dont les ressources croissent progressivement,
C'est ainsi que, chaque année, se renouvelle un courant de souscrip-
tions aux emprunts obligataires, qui demeure néanmoins insuffisant
pour répondre 2 l'ensemble des besoins de financement.

Si les taux d’intérét jouent encore un role dans les ajustements
des marchés de capitaux, ainsi que le montrent les développements
précédents, ce rble n'est plus prépondérant comme il 1'était autrefois.
Au surplus, des cloisonnements subsistent encore, qui abritent des taux
d'intérét dont le caractére artificiel nuit 3 une confrontation aisée
et régulidre de la totalité des offres ct des demandes de disponibilités.
Cependant, le desserrement des contrdles des changes, la gestion
rigourcuse des finances publiques et les perspectives d’un redressement
durable de la monnaie laissent penser qu'une évolution nouvelle
pourra s¢ dessiner,

Dans la conduite de la politique monétaire, le maniement des
taux d'intérét est complété, depuis une vingtaine d’années, par des
actions directes sur la liquidité de I'économie ou sur la liquidité
bancaire et par des actions sélectives de restriction ou d’encourage-
ment. Cela ne signifie pas que l'on conteste toute efficacité 3 la loi
du marché, en matidre monétaire et financidre, et toute possibilité
d’ajustement par les mécanismes de taux d'intérét. Cela signifie
que la loi du marché et le maniement des taux sont jugés trop brutaux
ou trop aveugles dans leurs conséquences. La politique monétaire
n’a plus pour seul objet de préserver la monnaie elle-méme; elle doit
aussi contribuer & favoriser la réalisation des objectifs de développe-
ment économique et de progres social. Cest pourquoi, elle cst assortie
de mesures propres 3 maitriser la création des moyens de paiement
sans tension excessive des taux d’intérét et visant A orienter les capi-
taux, de préférence, dans les directions estimées prioritaires.

En se prolongeant, les incertitudes monétaires ont, de leur coté,
fortement influencé les sentiments du public, de sorte que le taux
d’intérét n’est plus quun élément d’appréciation, parmi de nom-
breux autres, pour emporter la décision d’un placement. Des valeurs
ou des emplois refuges, or ou terrains, par exemple, ont exercé et
exercent encore un attrait suffisant pour concurrencer efficacement
les autres formes d'épargne. Quant aux chefs d’entreprise, s'ils pré-
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tendent assez injustement que le cofit des crédits ou des emprunts
est trop €levé, ils arrétent probablement leur politique d’investisse-
ments sans tenir tres grand compte des niveaux du taux de lintérét,
tant sont devenues impératives les nécessités de développement et
imprécises les données monétaires. Aussi, trouve-t-on, 13 encore, une
séquelle de I'inflation. Sans nul doute, la stabilité de la monnaie
devrait redonner aux taux d’intérét, sinon leur importance de I’époque
classique, du moins un rble fructueux de régulation, |
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