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La fonnule fondamentale de. in t ~rêts composés est : 

C, =Co(l +1)' (1) 

dans laquelle C, est la valeur acquise au bout du temps r par un capital C. 
placé au t.ux d'intérêt i. (voir notamment [Il , [21, [4J). 

Dans un article publié il y fi près d'un siècle, dan, le Bulletin Trimes/riel 
d. l'Institu/ tUs AC/lUlires français [31, Hermann LAURENT, fils du chimiste 
Auguste LAURENT Cl actuaire de profession, a donné une justi fication de ceUe 
fOtnlule dans une présentation originale qui ménte d'eue reprise. 

LAURENT procède en deux élapes : toul d'abord, il explique pourquoi, 
pour touL/donné, C, doil être proportiQm.eI à Co ; ensuite, s'agissanl de la 

prise en compte du temps, il montre que f(l) doit être de la forme (1 + r)'. 
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Preml~..., étape , 

Soit Co le capital ini tial placé à la date 0 (origane) et C, la valeur acquise à 

la date 1. Supposons qu'il n'y rut pas propon,onnalité entre C, et Co. Deux cas 
de figure sont à envisager: 

• Si le capital mCo > Co rapponait un intérêt supérieur' ni fOLS ce que 
rappon.rait le capital Co> les prêteurs s'associeraient pour prêter des cap'tau. 
plus 'mponants et se partageraient les blnéfices de l'opération . 

• Si, 11 l'inverse, le capital nrCo rapponait un intérêt inférieur 11 m fOIS l'in­
térêt produit par le capital Co, les prêteurs scinderaient leurs capitau. ou 

ferruent appel 11 d .. homme de paille . En conséquence, on es' conduit à 
poser : 

C, = Cof(t) (2) 

Deuxième étape, 

Il reste 11 expliciter la fonction f Au temps t , le prêteur recevra Co/{I). 
Or, l'tntervalle de temps [O,,! peut être découpé en n panics : 9" 92, . .. , 9, 

n 
telles que L 9, = 1. Le prêteur peut placer son capital Co pendant le temps 

k = 1 

9t et son capital deviendra Co/(9,). Ce mOntant pourra alors être retiré et 
rep lacé aussitÔt pendant le temps 92 de sorte que le capital devieodra 

Cof(9,lf(92) ct runsi de sui,e. En définitive, le capital placé scra devenu 

Cof(9 ,l{(92) ., .f(9,), monlant qu'il convient donc de comparer avec CrJ(I). 

En tout état de cause, ainsi que le souligne LAURENT, une telle situation 
est source de "conmt conunuel, déplacemenlS et repl acement perpétuel de 
cap'liIux, pene de temps et d'argent". Pour éviter lOuS ces désagréments, 1. 
sol ution 'impose: choisir une Fonction/telle que si l'on interrompt l'opéra­
ùon à un instan t intermédiaire quelconque - en le retira.nt et en le replaçant 
aussitôt -cela n·enl.n.Ûne III a~'antag~. ni dlsavantagt!. 

S'il est indtff~rent de retirer CrJ(t) in fillt ou de proc~der à des interrup­
tions, cela se traduit math~matiquement par : 

CrJ(9 t + Il, + " + S,l = Co/(9.>f(9,)" .f(9,) 
ce qui revient à ~soudre /'lqualion foncliolmeUt " 

(3) 
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La résolulion de celte équation est classique. 

Consid~rons d'abord J'~uati on fonctionnelle : 

f(", + X2) = f(x ,) + f(xû· (4) 

On démontre que, si 1'011 suppose la sol!4tion continue. elle est nécessaire-
menl de la fonne : f(") = ex (C constante arbitraire). 

Considérons mainlenan' J'~ualion Fonctionnelle : 

f(·<, + '<2) =f(t,)f("2)' (5) 

On voi l que l'on se ramène à (4) en prenanl les logarithmes. ce qui esl 
loujours possible puisque la fonc tion resle positive : 

2 
{(x}=[f (})] >0 etl'ontrouvef(x)=a' ; 

l'~uaLion (S) est caracléristique de la fonction exponenu.lle. 

Pour en revenir à Ja queslion posée par LAURENT, il vient: 
f(t) = ea (e éw.nl une constante) 

el. en posant CC = J + i . C, = Co(l + i )'. 

L'exemple du "LIVRET A" des Caisses d'Epargne Françaises 

Le fonctionnemenl du Livrel A peuL être observé à la lumière de cc qui 
précède . A l' he!4r~ actuelle, le principe en est Je suivant : les intérêts sont 
c3püalisés le 31 décembre cl, en cours d'année, le décompte est fait à intérits 
simples. les intérêts partanl du 1" ou du 16 de chaque mois après le jour du 
verSCment et cessant de courir à partir du 1'- ou du J6 qui précède le jour du 
remboursement. 

Le mode de calcul à "in l~r êlS simples" n'esl pas du lout satisfoisan t au 
plal' théorique car il ne respecte pas la règle posée par LAURENT (supra. 2'" 
élape). En cffel. supposons que le capilal Co SOit reûré avec les in l~rèlS au 

bout du temps 6" redéposé aussilôl el reillé définitivemenl avec les ,ntérêts 

au boUI d'une durée e,. Le prêleur retirera donc: 

Co(l + i6,)(1 + 18,) = Co[l + i(a, + eu + Co i2a, a, 
aloes que:. sans interruption du proct!Sl"US, le prodw l de l'opérntion n'aurait 
été que de : Co [1 + i (a, + eûl. lI en résu.lle ainsi un gain égal à Coi2 8,8, et 
il n'esl donc plus indifférent que l'opéra'ion financière soit inlerrompue ou 
Don. 

Sur le plan pratique. il faul loulefois remarquer que le syslème "quin­
zaine'" perturbe le mécanisme. Cc syslème fail penser à celui le~ "dates de 
valeurs" mis en place pa( k , banques : la dale de valeur introduit un décaln­

BullshrrAPMEPrr 412 -Seprembre-Ocrobre 1997 

624 

Bulletin de l'APMEP n°412 - Sept/Oct 1997



ge entre la dale où une optration a été effecluée cl celle ou elle cst prise en 
compte. Très déCrié, le système des daleS de valeurs a élé censuré à plusieurS 
""poses par la COllfli de Cassation (" Le Monde", 26 janvier 1995) : cc déca­
lage - qUI est mIs à profil par les banques pour placer les dépôts - n'a, en 
effet, pas de i""uiicaLion, lout au mOlns pour les mouvements d'e>pèces. 

Mais même si le sy,tème des "quinzaines" venaJl il être abol i, il c>1 chur 
que les comphcaLions liées li une ouverture el fermeture conu nuelles du 
livret font que le jeu n'en vaudrail pas la chanddle. 
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Voici précisément lt ItXJe de Hermanll UtURE./IIT. 

NOIe .ur uae propriété d. la 101 de l'inlérél 

Je l'eU", montrer que la fonnule 

~C;,(I + 1)' 

qui sen il calruler 1. valetJr C acqul'" par un ClpIlJJ Co au boUI du Lemps l, s'Impose tl 
qu'ill serail mlpossible aU."< fin:Lnci<:rs de fuire usage d'une autre fomlUle. 

D'abord le dis que pour un temps donne li.<e, C doit êlre proportionnel. C;,. En 

effel, si Co "erom il doubler, p'" exemple, C ne doobl:lIl pJS, Il .ugmemenut dan> une 
proponJon plu; fune ou plus ruble, <LuIS le premioer cas, le; gens qUI "brem dt> api­
L3UX s'assooernicm pour placer de plu> fones somm .. el paruger les bénefi= ; <Lu" le 
second cas, ils scinderaient leurs C1pi taux pour en placer les fnctlOl1S ,",parement 

:-Iou, sommes ainsi COndull' à la fomlUle ' 
C ~ c;,[(I) , 

je dIS que/(I) dOlol êlre de 13 forme (1 + 1)' , en effet, raisonnons >ur l'ullné de 
C1prlaJ ; les gens qUI placent leur 3q;enL dlerchem à lui l3lre rapponer le pl", possible 

dnns le temps 1 ; s',ls y lIOu''ent leur """"138e, ils palugernm ce Icmps ell ponions 61, 
SuNe/in APMEP ft' 412 - SeptfHTItJre-0ct0br8 J997 
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9" " S. tell .. que 

(1) 

et Us s'arrangeront de manière à rendre la SOITlme 

(2) /(SiJ/(SiJ".f(9.) 

qui ,.u 1. v.l,ur du capit.l 1 au temps t , maximum, ce qui revient' rendre 
Iogf{St> + 1ogf(9,) , " maximum; pour cela, Il fuudrn poser 

d'oit l'on ure , 

r '(S ,) d9 +['((9,) d a = 0, 
J(9,) , / e,) 1 .. 

da, +da, + .. , =0, 

['(9,) =qSj = .iTeJ / B, ' 

Adme[tons que le banquier de :;an côté fusse le m~m, ".Ilcul pour rendre l'exp,.,., 
sioll (2) minima; JI Y aura conJlJ[ mnrlnund, déplacemems et replacements con'lnuels de 
capilallX, pelle de temps et d'argent '""luel on ne pourra remédier qu'en chols",,,,n' 
une fonne de foncuoo/Ie!1e que l'expression (2) n. puisse jamaisètre maxima ou mini, 
ma, quel que :;ait le mode d. sulxhvision du temps (, 

Pour que l'e.'P,ession (2) ne soir jam31S un maximum ou un muumum, il faU[ que sa 
d,fférentielle seconde soit nuUe ou que l'on ait , 

l 
1:1'19,) /(~.) - f' IBil d B~ = 0, 

/ (9/ ) 

et cela, quel que so;[ le mode de subd,vision de l , 
U fuudrn a101S que, quel que soir 9, on ait : 

1'(9)/(9) -r' (9)= 0, 

d'ou l'on tire successivemem , 
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LJ~Lf' (9) =0, 
[' (9) / (9) 

losf'(B) - 1ogf(B) = loge, 

f' (B) = c, 
J (9) 

Iog(B) = dl + c' 
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J(9) = r:f/f+c' 

commeJ(9) - 1 pour 9 = 0, on a , 

J(9)=~ , 

e, en posant r:f = 1 + ( 
f(~ = (1 + 1)9. 

C'est ce que le voulaIs prouver. 

ce, c' désignant des corrslan'es ; 

H. IAiJw,T, Membre agrégll. 

Yves Husse l va meltre en pratique. sa réflexion en adres.mnl au 
Minrsltre des Finances /In. letlre de demande d 'explications concer· 
nant, ~ntre artlres, Jo mllhode de calcul des inrérêts sur le livret A. 

Monsieur le Directeur, 
J'ai l'honneur de vous faire connaître que je 

dés i rerais obtenir d@s précisions sur la réglemen­
tacion applicable aux livrets A des caisses 
d'épargne . 
1} LA méthode de cal~ul dp.~ intérêts; 

Les caisses d ' épargne décomptent les intérêts qui 
courent tout au J pDg de 1 1 année selon la méthode 
des int.érêts simples. Cette éthode , qui a cert.es 
le mérite de la simplicité apparente , n ' est pas 
satisfaisanc@ sur le plan théprique . En effet , dans 
un tel système, lB prêceur est incité à retirer le 
montant de son placement (capital et interêt) au 
bout d l un COUIt. laps de temps (une quinzaine de 
j ours par exemple) et à le replacer aussitô t pour 
une nouvelle durée réduite e t ainsi de suite . 

Je désirerais savoir si juridiquemenc , un t.icu­
laire de livret A pourrait c18turer son livre t au 
bout. de Quinze jours et retirer les fonds pui s 
ouvrir aussitô t. un autre livret pour une nouvelle 
quinza i ne puis clôturer le nouveau livret et procé­
der ainsi jusqu'à l a f in de l'année. 

lA demande est classée, fIUli.s la réporue de la Direction du Trésor 
est 'GlU appel. 

Bullerifl APMEP rr 412 · S8OlMJbf6.(}cfo1;)Js 1997 

627 

Bulletin de l'APMEP n°412 - Sept/Oct 1997



Voici dune la réponse de la Direction du Trésor. 

MINlSTERE DE L'ECONOMIE 
ET DES FINANCES 

DfRECTION OU TRESOR 

MonsIeur, 

En réponse à votre demande, vous voudrez bie.n trouver ci~joints 
les éléments de réponse à vos que~tions concernant la réglementation appli· 
cable aux livrets A des caIsses d'épargne. 

La métbodf de c.JJçu l des inti rfl1 

- Il convient de rappeler que la capItalisation d •• intérêts à un ryth­
me infra-annuel est prohIbée par l'artIcle 1154 du code civil- qui régit l'ana­
tocisme (U1térêts des intérêts). Cette règle est d'ordre public. A défaut d 'un 
tel encadrement, les intérêts nominaux seraitmt dépourvus de toute portée 
rl!elk 

- Pour ce qui concerne les livrets de caisse d'épargne (caisse 
d 'épargne et de prévoyance et Caisse nationale d'épargne), la règle de capi­
ta lisation annuelle des intérêts est édictée à l'article 6 du cod e des caisst:S 
d'épargne (qui prévoi t une oapitalisahon au 31 décembre). Cela étant, il 
s 'agIt d'une règle d'application beaucoup plus générale , c· ... t ainsi notam· 
ment que l'artIcle 1er de la décisIon de .ractère général nO 69-12 du 8 mai 
1969 du Conseil national du crédi t édicte une règle techruquè pour les livret. 
bancaires. 

- le risque de détournement évoqué (dôtures répétées du livret A 
par Je mulaire suivies immédiatement de J'ouverture d\m nouveau livJ"@'t) 
semble purement théorique, Si eU .. s'étaient prodwtes, de telles opérations 
n'auraient en effet pas manqué d "attirer l'aHention des établtssements 
concernés (caisses d'épargne Ou bureaux de pas te) et tel n'a pas été le cas. 

- Au demeurant, le titulaire qui effectuefiut de telles opérations tous 
les quinze JOurs ne pourraH pas prétendre au versement d'intérêts: en raison 
de la règle de calcul des intérêts par qutnZaines, qui prévoit que l'intérêt 
servi aux déposants part du 1 eT ou du 16 de chaque mois ~ 1. jour du 
versement et cesse de courir à la fin de la Guinzame prkedant le jour du 
remboursement (article 6 du cod~ des caisses d ·épargne). 
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