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B. Wissenschaitliche Mitteilungen

De la Science actuarielle a la
Science économique

Conférence faite a Bale,
lors de 'assemblée annuelle du 13 octobre 1945

Par Edouard Guillaume, Neuchétel

Les sciences et leurs principes

Permettez-moi, tout d’abord, d’évoquer quelques souvenirs. Une
idée est, en effet, plus facile & exposer s1 I'on en décrit la genése.

Cest en 1915, 1l v a done 80 ans, que je quittai le Bureau fédéral
de la Propriété intellectuelle pour entrer, comme expert, au Bureau
tédéral des Assurances. Dans le premier de ces offices, j'avais eu le
privilége d’avoir pour collegue lillustre savant, Albert HKinstein, qui
était & cette époque — 1905/1910 — dans sa plus belle période de
création. Tous deux, nous avions de longues convergations, et jo fus
frappé par l'immense importance qu’iinstein attachait & la décou-
vorte et & U'étude des principes fondamentaux des Sciences, tel, par
exemple, que le principe de la conservation de Uénergie. N'est-co
pas, & vral dire, d'un trég petit nombre de principes que les savants
ont tiré les sciences dites «exactes», comme la mécanique, la physique,
la physico-chimie, sans parler de axiomatique des sciences mathé-
matiques pures? CUes sciences forment les fondements de toute notre
industrie, dont le magnifique essor fait notre admiration, et sans
laquelle, aujourd’hui, la vie nous paraitrait impossible. Cest égale-
ment & U'époque qui nous occupe que la Théorie des Probabilités
pénétrait en physique et en chimie; elle y remportait un succes écla-
bant avec la Théorie des ¢quanta» d’énergie, eb, actuellement, elle
regne sur la Théorie des ondes et des corpuscules lumineux, ¢’est-a-
dire, sur toute I'énergie rayonnante.

Tandis qu'Finstein m’initiait & ses travaux, javais des discus-
sions fort intéressantes avee mon ami, Samuel Dumas, alors expert
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au Bureau fédéral des Assurances. Ces discussions portaient princi-
palement sur la Théorie des Probabilités, mais appliquée & un tout
autre domaine: celui de 'Assurance sur la Vie. Une question nous
venait tout naturellement & I'esprit: la Théorie des Probabilités, qui
se révélait si féconde en physique, s’enrichissait par la-méme de nou-
velles méthodes de calcul; ces méthodes ne permettraiont-elles pas
d’apercevoir cuelques points de vue nouveaux en science actuarielle,
voire en science économique 2 M. Samuel Dumas avait Uintuition trés
nette que le caleul des probabilités devait jouer un rdle important en
Ficonomie. Peut-étre, avec cet algorithme, pourrait-on reprendre, sur
un autre plan, les premieres tentatives des Cournot, des Walras, des
Pareto, qui ont été les pronniers de l'introduection des mathématiques
dans la Science économique. A ce propos, relevons que la Science
actuarielle est un des rares chapitres de 'liconomie humaine, qui
fasse appel & la digcipline mathématique dans ses formes les plusg
hautes. Qu'on se souvienne, par exemple, des belles applications que
feu le professeur Chr. Moser fit des équations intégrales aux états
stationnaires et au renouvellement de certaines collectivités. Dés lors,
comment étendre ces avantages a la Science économique toute en-
tiére, comment asseoir cette science sur les bages mathématiques
qui la rendraient digne des sciences exactes

La notion de modéle

C’est de nouveau & la physique que nous devons une indication
précieuse pour aborder ee probléme. A peu prés & la méme époque,
en 1913, un illustre savant danois, Niels Bohr, pénétrait les secrets
de la congtitution de la matiére, et donnait au monde savant son
«modele» d’atome, e’est-d-dire un schéma simplifié qui permettait de
mettre en lumiére quelques-ung des mécanismes les plus intimes des
phénomenes que l'on veut dominer par la pensée. Voild, certes, une
méthode bien tentante: pour se faire une image du monde écono-
mique, ne peut-on en construire un «modele»? Ce sera, évidemment
un monde rudimentaire, mais qui, néanmoins, devra en contenir les
principaux rouages. Disons tout de suite que, depuis lors, l'idée
a fait du chemin. Trés attaquée & lorigine — parce qu'un schéma,
objectait-on, ne saurait contenir I'cimpondérable» qui, justement, est
capable de l'anéanfir -, la notion de modéle économique est au-



jourd’hui largement répandue, et nombreux sont les auteurs qui
s’en gervent.

Survint la guerre mondiale de 1914/18. M. Georges Guillaume,
qui était alors arbitragiste & la Banque de Paris et des Pays-Bas,
faisait des observations extrémerment curieuses dans le domaine moné-
taire, et me les communiquait. Les booms et les dépressions écono-
miques commencgaient & se succéder & un rythme assez rapide, et
I'on acquérait de plus en plus la conviction que nous étions tous
pris dans un mécanisme inéxorable, obéissant & des lois aussi pré-
cises qu'insluctables.

Reste maintenant & construire un modeéle, qui nous donne de
ce mécanisme une image aussl fidele que possible. La notion méme
de modéle contient une idée chére aux biologistes anglo-saxons: celle
de «’émergence». Llle consiste & remarquer que la matiére nous apparait
sous forme d’une série d’états distinets et de complications croigsantes:
électrons, atomes, molécules; & chaque degré supérieur de complica-
tion, «émergent» des propriétés nouvelles, que ne permettaient pas de
prévoir celles des degrés inférieurs. Semblablement, un étre vivant
manifeste des caractéres spécifiques qu'on ne retrouve pas dans les
cellules qui le composent. D’une fagon générale, un ensemble d’éléments
pourra obéir & des lois, qui n’ont pas de sens, appliquées & un seul
élément. Iit, icl, ce sera le tour de la Science actuarielle de nous venir
en aide, cette science dont les lois sont, par excellence, des lois d’en-
semble, pour lesquelles le Caleul des probabilités est indispensable.

L’équation de T. N. Thiele et sa généralisation tinanciére

Tous les actuaires connaissent I'équation de récurrence, qui lie
les réserves mathématiques calculées respectivement au début et &
la fin d’une année d’agsurance. Cette équation a été écrite avec des
variables continues, sous forme différentielle, par I'astronome danois
. N. Thiele, en 1875 déja. Thiele était & la fois astronome a 'obser-
vatoire de Copenhague, mathématicien trés distingué et actuaire de
la compagnie danoise d’assurances sur la vie la «Hafnia». Son équa-
tion constitue un véritable «compte de profits et pertes» en minia-
ture, d’une durée infiniment courte; l'analyse va en étre des plus
fructueuses. Tlle nous permettra d’'introduire la notion de «flux»
continu, si féconde dans la mécanique des fluides et en électricité.



Ie1, chaque flux exemplifiera une succession d’opérations financiéres
de méme nature, qui s’écoulent régulierement et qui se laissent re-
présenter, avec une bonne approximation, par des fonctions con-

tinues; une extension a une production réguliere de biens — objets,
machines, véhicules, etc. — se présente immédiatement & l'egprit.

Par les relations qu’elle révéle, I'équation de Thiele nous mon-
trera que les opérations financiéres dont une compagnie d’assurance
est le siége, se laissent grouper en quatre flux: d’abord deux flux
pour le numéraire cqui entre dans la compagnie; ils sont formés, le
premier par les primes versées, le second par les intéréts pergus;
puis deux flux pour le numéraire qui en sort, a savoir les sommes
payées aux assurés (déces, arrivées & terme, rachats), et enfin le
numéraire qui sert & acquérir les placements représentatifs de Paug-
mentation des réserves mathématiques.

Cette relation fondamentale entre les flux financiers se géné-
ralise immédiatement 1). Il suffit de supposer que la mortalité est
nulle pour obtenir I'équation représentant les opérations d’épargne,
aussi bien des banques que des particuliers, telles que constitution
de carnets d’épargne, vente et remboursement de titres, d’hypothéques,
etc. Dang le bilan d’une compagnie d’assurance, les réserves mathé-
matiques figurent au passif; mais la contre-valeur, constituée par
les placements, est inscrite & l'actif. Comme ces placements doivent
8tre créés, le terme (quotient différentiel) (ui exprime l'accroisse-
ment des réserves dans I'équation de Lhiele, devra, dans le modsle,
représenter la «production» en placements & revenus fixes pondant
l'unité de temps; et comme, d’autre part, & tout placement de ce
genre correspond un endettement égal et de signe contraire, nous
dénommerons la relation ainsi généralisée: «équation de I'lipargne-
endettementy; elle sera représentative des mouvements de 'ensemble
des placements, et nous imaginerons qu’il existe, dans le modele, une
vaste comptabilité centrale, enregistrant tous les mouvements de
fonds: versements constitutifs d’épargne, intéréts pergus, paiement
des retraits et des remboursements; achat ou vente de titres.

1} On trouvera la mise en équation dans une étude intitulée «La Théorie
quantitative de la monnaie représente-t-elle les faits ?» (Journal de Statistique
et Revue économique suisse, 1943 fasc. 2). Puis dans I'ouvrage de MM. G, et Ed.
Guillaume: «Economique rationnelle», Paris 1937, Hermann & Cie., éditeurs.
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Deux conséquences fondamentales

Nous sommes & méme de tiver de ce qui précede, deux consé-
quences importantes pour nous. En premier lieu, on voit que 'émission
des placements servant & couvrir les réserves mathématiques doit
geffectuer & une cadence qui soit aw moins ausst rapide que 'augmen-
tation des réserves.

Pour trouver la seconde conséquence, nous grouperons les quatre
flux par paire, en formant deux différences: la premiére exprime
I'excédent des versements d’épargne sur les retraibs et rembourse-
ments; la seconde, 'excédent des dépenses pour achat de titres sur
les intéréts pergus; en vertu de 'équation, ces deux différences doivent
rester constarament égales. Or, dans une économie normale, les verse-
ments en faveur de I'épargne doivent rester sinon supérieurs, au moins
égaux aux retraits et remboursements; leur différence est ainsi cons-
tamment positive, au moins nulle, mais jamais négative. Il faut
done qu'il en soit de méme de 'autre différence. Plagons-nous dans
le cas-limite o elle est nulle; nous obtenons une équation différen-
tielle tres simple: elle exprime que Pendetternent croit comme un
capibal placé & intéréts composés; dans le cas général, il devra done
croitre a4 un tawx aw moins égal au taux de Uintérét auquel il a été
contracté.

Telles sont les deux lois fondamentales dont nous voulions parler.
Aujourd’hui, les conséquences s’en font durement sentir sur les com-
pagnies d’assurances-vie. Depuis plus d’un demi-siecle et jusqu’en
1942, ces derniéres calculaient, au taux de 83%9%, leurs engagements
envers les assurés. Lilles postulaient done que le volume de P'éparne-
endettement émis & ce taux ou & un taux supérieur, continuerait a
croitre & une allure aussi rapide que les réserves mathématiques 2
couvrir, ce qui n’a justoment pas été le cas.

pa

Construction d’'un modeéle économique

Nous ne pouvons espérer pénétrer les causes de cet arrét qu’a
laide d’un modoéle complet. Reprenons done notre construction. Li’équa-
tion de Thiele nous a appris & mettre un compte de profits et pertes
sous forme d’équation différentielle. I1 est dés lors naturel de tenter
d’écrive de semblables équations pour des industries autres que celles
des assurances ou des établissements financiers, et d’en faire un en-
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semble qui s’intégrerait dans la structure du modséle; ces équations
feraient connaitre les relations entre tous les flux de production-con-

sommadbion.

Principe I: Conservation de l’énergie et de la matiére

Comment procéder ? Souvenons-nous de l'importance qu’Ein-
stein attachait aux principes fondamentaux qu'il convient de mettre
a la base des sciences. L'un de ceux-ci, comme nous l'avons relevé,
est le principe de la conservation de I'énergie, qui régit, dans I'Univers,
tous les échanges non seulement d’énergie proprement dite, mais
également de matiére, puisqu’aujourd’hui les physiciens ont fait tomber
lantique barriére qui séparait ces deux domaines. Ce principe a été
pressenti par une foule de chercheurs, au cours des siécles; mais
¢’est au médecin wurtembergeois, Robert Mayer, de Heilbronn, que
nous devons son énoncé dans sa forme actuelle, il y a juste un siécle.
Nul doute qu'd une époque moins troublée que la noétre, on et
commémoré ce premier et important centenaire, comme il se doit.
Ce savant a été également un des premiers & mettre en évidence
I'équivalence de l'énergie mécanique et de I'énergie calorifique. Mais
c’est le physicien anglais Joule qui, en 1849, fixa trés exactement
le coefficient de transformation de ces deux formes d’énergie l'une
dans autre.

Depuis lors, de nombreuses expériences, particuliérement colles
d’Atwater faites en Amérique en 1898, ont prouvé que le principe de
la congervation de ['énergie s’appliquait au corps humain. Ce savant
enfermait, dans une chambre-laboratoire étanche, un individu qui pro-
duisait de I'énergie électrique en actionnant une dynamo par pédalage;
Uénergio des aliments, mesurée en calories, se retrouvait intégraloe-
ment dans ’énergie électrique produite et I'énergie physico-chimique
nécessaire & l'entretien de la vie.

Nul doute, done, que ce principe forme l'un de ceux auxquels
notre modéle doit obéir. Ce dernier comprendra etfectivement des
individus en grand nombre, qui seront & la fois producteurs et con-
sommateurs. Leurs productions devront pourvoir & leur subsistance,
et il faudra qu’il y ait & la fois congervation de I'énergie et conser-
vation de la matidre & l'intérieur du modéle. Ainsi, par exemple,
s'il y a une production de blé, la quantité de blé produite dans un



oxercice doit se retrouver intégralement dans les quantités con-
sommées ou stockées. Il existera une équivalence semblable dans le
nombre de watts de I'énergie électrique produite et consommée, dans
le nombre de tonnes-kilometres utilisées pour les transports de
marchandises, ete.

Examinons maintenant d’un peu plus prés une production pro-
prement dite, et, avec les Anglo-Saxons, utilisons le terme générique
de «commodités pour désigner indifféremment un bien ou un service.
Nous constaterons immédiatement que dans un certain quantum
d’'une commodité bien définie, nous ne retrouvons pas la somme des
parts des autres commodités, qui ont servi & sa confection. Ainsi,
une tonne de pites alimentaires a exigé, pour sa production, plus
d’'une tonne de matiéres diverses: blé, ceufs, lait, eau, sel, charbon,
etc., plus la main-d’ceuvre nécessaire aux manipulations, cette main-
d’ceuvre étant mesurée, évidemment, par les «rations» qui servent
& l'entretien des individus producteurs: aliments, boissons, habille-
ment, logement, ete.

Dans le cas général, le modéle est fermé et doit se suffire & lui-
méme; une production quelconque sera done liée & un nombre plus
ou moins grand d’autres productions; on supposera connues les pro-
portions suivant lesquelles les diverses commodités entrent dans la
confection les unes des autres.

La notion de «prix»

Or, il se passe ceci de trés remarquable: entre tous les flux de
commodités produites, respectiverment consommées ou stockées, on
pourra écrire des équations différentielles en nombre égal au nombre
des productions du modele; chacune d’elles ne sera pas autre chose
qu'un compte de profits et pertes, analogue & celul qu’exprime I'équa-
tion de Thiele. Ces équations contiendront des coefficients en méme
nombre, indiquant dans quelle mesure ces biens et services se trans-
forment les uns dans les autres,

De quolle nature sont ces coefficients ?

Ils sont de la nature d’un «prix», et le produit de I'un deux par
une certaine quantité de la commodité correspondante, nous donnera
la «valeury de cette quantité. Comme les équations sont linéaires et
homogénes par rapport & ces coefficients, nous ne connaitrons que
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leurs rapports & 'un quelconque d’entre eux, choisi comme unité.
Iincore faut-il que ces équations soient compatibles; or, elles le seront
précisément en vertu des relations de conservation de la matidre et
de I’énergie, dont nous avons parlé tout & I’heure.

Principe II: Conservation de la valeur

De la sorte, nous parvenons & créer les bases structurales de
notre modele. Iixaminons-les plus attentivement. Les termes des
équations sont formés chacun d’un coefficient «prix», que mulbiplie
une certaine quantité d'une commodité produite ou consommée par
unité de temps, soit une «vitesse» de production ou de consommation;
cette quantité est done de la forme d'une dérivée par rapport au
temps; elle exprime ce que nous avons appelé un «flux». Celui-ci
est formé par la production quasi continue d’un bien ou service, qui,
partant du lien de production, va se répandre dans tous les lieux de
consommation du modele. Les équations reliant tous ces termes, (ui
sont de la nature d'une «valeur», expriment, en définitive, qu’il ne
doit y avoir ni gain, ni perte de valeur dans le modele, autrement
dit, elles formulent un nouveau postulat auquel on peut donner lo
nom de «principe de la conservation de la valewrs.

L’autorité supréme

Nous avons dit qu'il y avait dang le modéle, une comptabilité
centrale. Flle devra enregistrer les crédits et débibs atférents & toutes
les productions-consommations. Nous pourrons donce encore énoncer
de la tagon suivante le double principe de conservation sur lequel le
modele doit étre construit:

10 Conservation de ['énergie: On ne peut jamais disposer d’une
force sans en avoir une autre qui I'engendre.

20 Conservation de la valewr: On me peut jamais créditer un
compte sans en débiter un autre.

Nous pouvons affirmer que ce double principe domine tous les
phénomenes vitaux. Il serait possible, par exemple, de faire un petit
modele des productions d’une ruche: travail des nettoyeuses, des
ventileuses, des gardiennes, confection des rayons, récolte, par les
butineuses, du nectar des fleurs et du miellat des feuilles, du pollen,
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du propolis des bourgeons, de l'eau, etc. Les proportions suivant les-
quelles ces matieres entrent dans les différentes productions seraient
exprimées par des coefficients présentant tous les caracteres d’un
«prixy, et on constaterait que les abeilles sauvegardent peut-étre
micux que les hommes, le principe de la conservation de la valeur.

Le double principe constitue, en quelque sorte, 'autorité supréme
a laquelle nous devons tous nous soumettre, sous peine des plus grands
maux, et cela quelle que soit la forme politique que les individus
du modeéle se seront choisie: totalitaire, communiste, socialiste ou
démocratique.

Mais, objecterez-vous peut-étre, nous concevons parfaitement que
la conservation de l'énergie soit rigoureusement satisfaite dans la
nature; mais nous voyons mal la conservation de la valeur; n’assistons-
nous pas, chaque jour, & des destructions de valeur, et le simple billet
de banque que nous avons en poche, n’a-t-il pas perdu, depuis dix ans,
une bonne partie de son pouvoir d’achat ? It que dire des guerres ?

Tmaginez une machine & vapeur qui marche mal: elle n’a pas
le rendement attendu. On appelle 'ingénieur pour qu’il se prononce.
Va-t-il incriminer le principe de la conservation de l'énergie et dire
que ce principe est en défaut ? Nullement; cette idée ne lui viendra
jamais & lesprit. Il aura t6t fait de découvrir la défectuosité qui em-
péche la marche normale de la machine: ce sera une conduite dont
I'igolation thermique est insuffisante, ou des joints mal étanches qui
laissent échapper la vapeur, que sais-je ? Semblablement, si une éco-
nomie marche mal, il ne faut pas incriminer le principe de la con-
servation de la valour et dire qu'il est en défaut, mais bien que des
«tuites» doivent exister quelque part et qu’il est urgent de les dé-
COUVTIIY,

Vie et probabilité

Les grands principes naturels ne se trompent pas; par contre,
I'homme, lui, se trompe en les appliquant de travers. Autrement dit,
la réussite d'une expérience ou d’une application n’est jamais certaine;
elle n'est que «probable.

(e sera un service inestimable qu’aura rendu la Science actua-
riello en ouvrant la voie & lapplication du Calecul des probabilités
aux phénoménes humains. [’homme, fort heureusement, apprend ef
so souvient: il tend, en général, & soumettre son comportement aux



conclusions qu'll tire de I'expérience, si bien qu’en termes plus préeis,
nous pouvons affirmer que la probabilité pour qu'un individu fasse
exception, c’est-a-dire me sowmette pas son comportement a& wune lov
naturelle, dés que celle-c1 lui est bien connue, diminue indéfiniment et
tend vers zeéro avec le temps. Mais, répétons-le, il faut que cette loi
lui goit bien connue, qu’elle ait, en quelque sorte, pénétré dans s
chair, et ce peut étre extrémement long.

Ce n’est pas sans mélancolie qu’on le constate. Alors que la tech-
nique, rapidement perfectionnée, construit des machines & grand rende-
ment, sauvegardant de mieux en mieux le principe de la conservation
de I’énergie, nous ne parvenons pas encore & instituer une économie
ayant quelque respect pour le principe de la conservation de la valeur.

Entropie et valeur

Nous ne pouvons que signaler ici I'existence du second principe
énergétique de la physico-chimie et sa relation avec la formation
des valeurs. Ce second principe a été découvert par Sadi Carnot, le
fils de Lazare Carnot, le célebre organisateur de la victoire sous la
Révolution francaise. Robert Clausiug, qui fut professeur a I'Fcole
polytechnique fédérale, en a tiré la notion d’«Entropie», mot qui
vient du grec et signifie: (reploiement sur soi-mémey. Il a alors énoncé
le principe suivant: «!’entropie de I'Univers augmente constaramenty.
Cela veut dire que la baisse des niveaux énergétiques les uns par
rapport aux autres augmente sans cesse; les énergies deviennent étales;
elles s’éparpillent, se dissipent, se dégradent, si bien qu'en fin de
compte, I'Univers tendrait vers une uniformité désertique, consommant
uane mort générale.

Or, la vie, et plus particuliérement la vie humaine, subsiste
grice aux forces qu’elle puise dans les différences de niveaux énergé-
tiques qui I'entourent: rayons solaires, chutes d'eau, différences de
température, mouvements atmosphériques. .. Chaque fois cette utili-
sation correspond & un nivellement, & un «reploiement» des énergies,
dirait Clausius, ¢’est-d-dire & une augmentation d’entropie. Seulement,
n'oublions pas la contre-partie: il y a en méme temps création de
«valeur»: une machine & vapeur, par exemple, actionne une usine
électrique; mais le courant produit va servir a la confection de divers
objets représentatifs de valeurs.
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Définition du numéraire

Abandonnons ces confing de la science et retournons a notre
modéle. Nous I'apercevons sillonné par tous les flux de commodités,
qui vont des lieux de production aux lheux de consommation; ins-
crivons-les sur un schéma par des fléches noires. Ces flux de coramo-
dités entralnent avec eux les flux de valeur correspondant; marquons
ces derniers par des fléches bleues paralléles et de méme sens que
les premiéres. Lies consommateurs doivent en payer la contre-valeur
aux producteurs; cela produira des flux de valeur cheminant en sens
inverse, et, pour faciliter la pensée, nous supposerons que toutes ces
valeurs sont réglées en «numéraire»; nous en représenterons les flux
par des fléches rouges, paralléles aux noires et aux bleues, mais s’écou-
lant en sens contraire.

Comment allons-nous définir le «numéraire» ?

Nous avons vu que 'un des coefficients «prix» du modéle doit
étre posé égal a I'unité. On peut done dire que la «vitesse de productiony
de la commodité correspondante, c¢’est-d-dire la masgse produite par
unité de temps, sert d’étalon pour la mesure des valeurs. Des lors,
I'unité naturelle de numéraire sera définie par eette masse. Des raisons
a la fois historiques et pratiques, nous ont amenés a définir une cer-
taine unité de prix, par exemple le frane, & 'aide d’un poids d’or
sans relation simple avec cette masse.

Comme vitesse de production-étalon, I'humanité en utilise parti-
culierement deux, qui sont caractéristiques:

1° La vitesse de production d’'un métal précieux (argent, or).

20 La vitesse de production du crédit.

Dans la vie moderne, le crédit joue un réle si prépondérant,
qu'en fait ce dernier étalon semble éclipser le premier, méme dans
les pays qui se disent explicitement rattachés & I'étalon-or (Amérique,
Grande-Bretagne, France, Suisse, etc.).

Certains pays, comme I’Allemagne d’avant-guerre, se déclaraient,
par contre, libérés de I'étalon-or et prétendaient n'utiliser que 1'étalon-
crédit.

Dans notre modéle, nous pouvons suivre les conséquences résul-
tant du choix de I'un ou Pautre étalon.



Etalon monétaire-or

Commengons par 'étalon-or, puisqu’il est le plus ancien. Pour
I'introduire dans le modéle, nous devons d'abord écrire I'équation
de la production de lor dans les mines, puis poser partout, dans
nos équations, le prix de l'or égal & 1; enfin écrire I’équation de la
Banque centrale, chargée de gérer le stock d’or qui s’accumule.
Le stock servira & garantir le numéraire en circulation, selon un taux
de couverture que les individus du modéle choisiront & leur con-
venance et conforme & leurs habitudes, ¢’est-a-dire, selon le volume
d’escompte qu’ils admettent; cela exigera la fixation d’un certain
«taux d’escomptes.

Si le modele rattaché & I'étalon-or ne possédait pas de mines de ce
métal précieux — comme c’est le cas pour la Suisse par exemple —, il
taudrait prévoir acquisition du métal nécessaire & la formation du stock
par echange de commodités avec un modeéle possédant, des mines d’or.
L’équation afférente & ces derniéres tomberait; par contre, les équa-
tions d’autres commodités contiendraient des termes en masse d’or.

Quoi qu’il en soit, les conséquences mathématiques qui dé-
coulent de ces relations sont trés remarquables. On obtient, on dé-
finitive, une équation différentielle, contenant comme fonction le
stock d’or et comme dérivée la vitesse de production de T'or. Si l'on
suppose que la structure du modele ne varie pas d’une fagon appré-
ciable pendant de longues périodes, cette équation différentielle peut
étre facilement intégrée. Elle montre que le stock d’or croit avec
le temps selon une exponentielle, dont l'exposant est une fonction
simple du temps et du taux de l'escompte. Le stock d’or augmente
donc comme un capital placé & intéréts composés. Avant la guerre
de 1914/18, le taux d’accroissement a été, pendant de longues périodes,
voisin de 3% lan.

La vitesse de production de I'or étant connue, il est aisé d’ex-
primer analytiquement le prix d’une commodité quelconque dans le
systeme de I'étalon-or. Cette expression analytique montre que, toutes
choses égales d’ailleurs, le priz dwne commodité croit avec la wvitesse
de production de U'or; sv, par contre, ¢’est la vitesse de production de la
commodité qui augmente, le prix décroii.

Nous désignerons par «loi de la formation des prix-or» ces pro-
priétés fondamentales.
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Taux de rationalisation

Supposons maintenant que la population du modeéle s’accroisse
avee le temps suivant la loi exponentielle d'Tialer. Il est alors possible
exprimer analytiquement la vitesse de production d’une commodité
quelcongue par téte de producteur. Appliquée a Uor, cette loi conduit
de nouvean & une foncbion exponentielle dont U'exposant est formé
par la différence entre le taux d’aceroisgsement du stoclk d’or et le taux
daceroissement de la population. Nous donnerons & cet exposant le
nom de «taux de rationalisation»; il sert & exprimer 'accroissement
de commodités produites sans heures supplémentaires de travail
humain. Quant aux autres commodités, les équations montrent qu’un
eqqulibre économique & prix constants ne serait possible que i les
taux de rationalisation de toubes les productions étaient identiques.
(Vest, hélag! bien loin d’étre le cas. Quasiment nul pour les produits
agricoles dang nos pays, le taux de vationalisation peut atteindre un
chiffre tmportant pouwr les productions mdustrielles: machines, auto-
wobiles, radios, avions, efe. Quant & Lor, son extraction par téte
de minewr ne présente pas une accélération sensible. Ainsi, au 'vans-
vaal, grice & une législation appropriée, la production de Uor oscille,
depuis plus 'un demi-siecle, entre 3 et 4 grammes par téte et par
jour ouvrable.

Esquisse de la formation des salaires et des prix-or

Cette quantité constitue ce que l'on peut appeler le «revenu
bruby du mineur, son salaire» moyen proprement dit étant de l'ordre
de o moitié de ce montant; Uautre moitié sert & couvrir les frais
Qoutillage et de produits chimiques, ainst qu’a rémunérer le capital
social. On peut dire que la petite masse d’or extraite quotidiennement
malérialise le travail humain moyen d'un jour ouvrable.

I est aisé de voir maintenant suivant quel schéma général les
prix-or se forment. ¥xpliquons-nous & 'aide d'un exemple. Tl existe,
& cOté du Transvaal, un pays de cultures, le Mozambique. Supposons
quon y produise du blé. Envisageons la production totale, évaluée
en sacs d'un quintal et cherchons combien d’heures de travail exige,
en moyenne, la production d'un seul sac. Supposons qu'on trouve
un quintal par homme et par jour. 8i les frais généraux et la rému-

névation du capital sont les mémes, par kéte de producteur, que dans

b
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les mines d’or, il est évident qu’un sac de blé équivaudrait & quatre
crammes d’or. lin effet, imaginons que le prix du blé monte; imme-
diatement, nous verrons des mineurs abandonner les mines pour
aller se livrer & la production du blé, plus rémunératrice; la production
de or se ralentira, et le métal jaune se raréfiera sur le marché, alors
ue le blé gera plus abondant. Lie mouvement va se poursutvre jusqu’a
ce que le prix du blé se mette & baisser sutfisamment, par suite de
Potfre des excédents, pour que des cultivatenrs aient intérét a aban-
donner les champs et & rebourner aux mines, derechef plus avanta-
geuses a exploiter. Par ce va-et-vient, le prix d’'un quintal de bié
ogcillera done dans le voisinage de quatre grammes d’or.

Relevons, en passant, que si un producteur suisse veut vendre
ses produits en Grande-Bretagne, il devra aligner ses prix sur la vitesse
de production aurifere de I'Mmpire Britannique.

Décroissance des prix-or

Du fait que la vitesse de production de U'or par téte de producteur
reste (uasiment constante, nous allons tirer une conséquence d’une
grande portée économique. Hnvisageons, en effet, une commodité dont
la production subit une forte rationalisation, autrement dib dont la
vitesse de production par téte de producteur augmente rapidement,
Comame le prix de cette commodité, velativement a lUor, varie en
raison divecte de la vitesse de production de Uor ot en raison inverse
de la vitesse de production de la dite commodite, ce priz va rapide-
ment décroitre avec le temps. Ainsi, nous allons assister & wne chate
mdluctable des priz-or. Cest bien ce que l'on a constaté en périodes
normales, ot I'étalon-or régnait en maitre. Par exemple, le mineur
du Trangvaal, avee un revenn moyven de 3,5 grammoes d'or par jour
en 1900, jouissait, & cette époque, d'un bien-étre infiniment moindre
qu'en 1939, ot il n'en extrayaib cquotidicnnement que 3,2 eramines.
Iin résumé, le salaive exprimé en poids d'or, tend & rester constant,
alors que le «menuwy général des travaillowrs (alimentation, habitation,
habillement, agréments, ete.) tend & devenir de plus en plus rviche
ob accessible, grace & la baisse des prix-or qu'entraine la ralionali-
sabion, Quant aux produits agricoles, dont la production est si difti-
cillement vationalisable, ils doivent béndéficier d'un régime spécial de
subventions fourntes principalement par Uindustrie, puisqudelle est
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tres priviléeice en matiere de perfectionnements. La main-d’cuvre
lihérée par fa rationalisation incessante doit trouver son erplot dans
Pexploitation des inventions nouvelles, qui viennent enrvichir le
amenuy général des humaing.

Couverture-or du crédit

Dans le wmodele, Néquation représentative de la Banque centvale
définit & la fois les opérations d’or eb les opérations descompte, ¢est-
a-dive les opérations de crédit & court terme par excellence. Tin re-
vanche, comme nous lavons vu, équation de Thiele généralisée
nous fait connalitre les mouvements de crédit & long terme propre-
ment dit, auquel nous avons donné le nom d’lipargne-endetterment. [l
va de soi (u’il v a dgalement une liaison inbime, dans un pays rvatta-
ché a Uétalon-or, entre le crédit & long terme et le stock d’ov. 11 faut,
en effet, pouvoir passer en tout temps de Pun a lautre, soil par
exemple an moment des ventes et des achats de titres, soit en vue
des rembowrsements, qui peuvent étre exigés en or. De méme qu'en
femps normal, on ne demandera pas a la Banque centrale de vem-
bourser en or tous ses billets en civculation, de méme il Warrivera
pas que les épargnants exigent, tous a la fots, [ restibution en numnd-
raire des sommes qu'ils ont placées. 1l est done & prévowr quiil v a
un certain taax minimum de converture-or pour le erédit & long terme,
comme il v en @ un pour le court terme consenti par la Banque centrale,
avee cette différence toutefotrs que ce dernier est fixé sans ambi-
cuité par la loi, alors que ¢'est loin d’étre le cas pour le premicr. L
lot suisse sur les banques eb les caisses d'épargne, du 8 novembre
1934, dans Uart. 16 de son réglement d’exéention, introduit, pour une
banque priveée, des baux minima de couverbure entre les disponibili-
Lés — encalsse cb avoirs & Ulnstibut d’émission ou au choquoe postal

e le total des ongagerments. Or, Pensermable des bangues privées
ne pourra sabisfaire a une semblable relation que si, dans le pays
lui-mdéme, reguent des proportions données entre les différentes cateé-
cories engagements. Si, par exemple, v quantité d’obligations de-
venalh énorme, les bangues ne pourraient plug faive face a o demande
Cavances sur titres. 11y a dans la détermination de ces proportions,
un bean sujob d'¢tudes, parbiculicrement important pour les compagnies
agsurances-vie. Nous allong en voir bientot un aspect saisissant.
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Etalon monétaire-crédit

A ceb effet, abandommons complétement 'étalon-or et bitissons
un modele uniquement basé sur le «erédity. Dans ce modele, les prix
ne seront plus régis pav la vitesse de production de 'or, mais bien
par la vitesse de production du erédit. Cette production obéiva & la
loi de Thiele généralisée, qui gouverne les mouvewents de épavane-
endetbement. ¥in conséquence, nous prendrons comme unité de prix.
un titre de crédit sur lequel nous inserivons le chitfre 1; nous déli-
nissons par la-méme unité du «numéraires. 81 Uon y avait userit le
norbre «100y», cela signifierait il faudratt 100 unités de numé-
raire pour acquérir un bitre.

La lot fondamentale des prix-or va désormais ébre vemplacée par
la suivante, que nous désignerons par «loi de la formation des prix-
crédity; *toutes choses égales d’ailleurs, le pria d'une commodité croil
avec Lo vitesse de production du crédit; si, par contre, c¢'est la vitesse
de production de la commodite qui augmente, le priz déeroit.

Or, 1l est bien évident que les denx lois de la formation des prix
—— prix-or et prix-crédit - ne sauraient subsister simultanément dans
le méme modele. Llles reposent sur des prémusses incompatibles. I,
cependant, dans la vie courante, avant la guetre, il y avait une telle
dislocation entre les valeurs-or et les valeurs-crédits qu'il est -
possible de parler d'une marche parallele, méme véalisée grossicre-
ment. Fn voiet un exemple frappant:

Dans une minutieuse ébude sur le «taux véel de Uintérét entre
les deux guerrvesy, la Statistique Générale de Irance o établi qu'un
capital placé en obligations en 1919 et capitalisé jusqu’en 1939, ¢’est-
a-dive angmenté de tous les coupons pendant 20 ans, avail en fait
rapporté un intérét annuel néyetif, de Uovdre de —29%; les coupons
intégralement investis n'ont pas suffi & maintenir constante la valeur-
or du capital initial. Notons, d’ailleurs, que les actions ne sont pas
logées & bien wmeilleure enseigne, et leur rendement, pendant ce mdéme
laps de temps, a ét¢ négatif, de lordre de —19%,; ici aussi, les divi-
dendes intégralement capitalisés nont pas ét6 & méme de sauve-
garder la valeur-or du capital. (Encore, la 8. (. I ne tient-elle compte
que des actions cotées en Bourse, omettant ainst les investissements
malhenreux en aftaives disparues, qui onft conduit a des perbes
totales.)
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L’évargne-endettement en Suisse a fin 1945

Aujourd’hui, aprés la terrible towrmente, on peut dive gque nous
vivons, en Suisse, au sein d'un vérttable «eandaly mathématique
ot comptable. Commment est-ce possible 2 Nous v avons éte entrainés
par les dnormes dépenses qu’a oceasionnées Uétat de guerve; pour
v faire tace, la Contédération est contrainte d'utiliser 1'épargne-
endetbement dans une grande mesure. Comme, d'autre part, le vo-
lue de la production smsse a ertt & une allure bien moindve, il en
devrait résulter, normalement, une hausse considérable du mvean
géneral des prix. Pour y paver, la Confédération a institué un «Con-
frole des prixy, dont les mesures draconiennes sont bien connues.
Mais ce n’est pas tout. Pour éviter une collision entre Uor et la for-
mation du erédit, la Banque nationale suisse a édicté des preserip-
tions non moins draconiennes, allant jusqu’a empécher le trafic du

métal précienx entre simples particuliers! On une saurait — méta-
phoriquement  parlant - donner wne meillenre démonstration «ab

absurdo» de Uincompatibilité mathématique des équations qui, actuel-
lement, doivent représenter la situation monétaive de la Susse!
Comment sortir de ce maquis ? Les lots économiques que nous
venons brievement exprimer sont aussi impératives que le sont les
loig de la mécanique pour Uingénieur. Les prix ¢viaisy existent, alors
méme qu'ils ne sont pas caleulés, et ces prix, un jour ou lautre, feront
senbir impérieusement leur pussance. On atmerait toub an moins &
croive que les autoribés responsables sont couscientes de ces veérités.
Mais on peat craindre que certaines idées, trés prisées avant et au
début de la guerre, ne subsistent encore. li'économiste de 'ancien
Reich allemand, M. lirnst Wagemann, o publié, en 1942, un opuscule
intitulé: «Dott vient tout cet argent 2» (Wo kommt das viele Greld
her ?); cet opuseule a rencontré des échos en Suisse. M. Wagemann
v définit (pp. 219 et 220) ce qu’il appelle «la mission de Part du tivance-
menty; cette mission, dit-il, en’est pas d’élever Lo tour de la monnaie
sur des fondements d’or. Elle consiste plutdét & obtenir un accord
parfait entre la création et la résorption de la monnaies. Mais, pour
s'exprimer en langage claty, il fandrait substituer atw mot ¢monnaiey,
celui de «erédity, et dive que laccord parfait devrait étre obtenu
entre la eréation et la résorption de Uendettement. Malheureusement,
C’est impossible ef nows allons montrer tout & Uheure que Uendette-



ment est «macroscopiquement» irréversible. M. Wagemann, dailleurs,
se doute bien des embiiches qui guettent le systéme financier du
Reich, témom ces paroles qui terminent son livve et par lesquelles,
renongant & un optimisme facile, il exprime sa confiance dans le
Fithrer powr sortir vainqueur du combat monétaive!

Irréversibilité macroscopique de I’endettement

Penchons-nous maintenant plus spéeialement sur Uendettement et
son irreversibilite,

Que faut-1l entendrve par nréversibilité «macroscopique» ?

Lorsqu’un individu, une entreprise, une covporation de droit
public contracte un emprunt, on admet habituellement que lo dé-
biteur honnéte a pris ses précautions pour (ue sa detbe soit complete-
ment remboursée & une dabe déterminée. [Jendettement total du
modele — du pays — en déerott alors d'autaut, et, dans ce cas, on
peut dive que la dette s’est éteinte par «réversibilitén. Si, par contre,
le débiteur ne peab tenir son engagement, il sera déclaré insolvable;
les eréanciers en seront pour leur perbe; il y aura également extinetion
de la dette; mais nous «qualifierons d'«irréversibles un serablable
Processus.

Dans notre modele, en temps normal, il y a chaque jour un grand
nombre de dettes qui se contractent et de nombreuses dettes qui se
remboursent, de sorte que U'état global d'endebtement du pays varie
per, et le niveau général des prix n’en est pas aftecté; il se fait un
¢quilibre statistique, avee des oscillations & peine perceptibles.

(Mest maintenant que des phénomenes d'«émergencey vont appa-
valtre.

Supposons, en effet, que pour une raison ou pour une autbre, les
habitants du modele considéré veutllent systémabiquement ditninuer
Pendettement total du pavs. Nous allons monbrer qu'ils se heurteront
a une rréversibilite macroscopique spécifique, st bien quentre un
stmple individu endebté et un pays obéré, il y a une diftérence essen-
bielle quant & la réversibilité de Uendetterment. D’ailleurs, pour lin-
dividu, la réversibilité est souvent difficile; pour une enbreprise, la
ditficulté voisine a Uimpossibilité, comme nous le montrerons plus loun,

Vovons d’abovd, plus exactement, en quot consiste Uivvéversi-
bilite macroscopique de Uendettement total d'an pays.



Nous avons énoneé plus haut la lot de formation des prix-erédit:
le miveau général des prix erolt lorsque la vitesse de production du
crédib augmente. Si done, nous diminuons le volume global du evédit,
nous effectuons en rvéalité une production neégative de I'épargne-en-
detterment: 1l en vésultera, comme on le vérifie immédiatement sur
Lo formule de Thiele généralisée V), que les prix eux-mémes vont de-
veniv négatifs! Autrement dit, le vendemr deveait non seulement
céder sa marchandise, mais encore verser une somme a lacheteur!
Inutile d'insister, n’est-ce pas ? Aussi bien, depuis que le monde est
monde, les rois, les empereurs et les républiques ont-ils employé un
moyven beauwcoup plus simple pour résorber leurs dettes: la falsifi-
cation de la monnaie par dévalunation.

Remarquons qu'avee 'étalon-or, on ne pourrait witer le phéno-
mene qu'en se livrant & une production ndgative du métal précienx,
¢lest-a-dive & une destruction atormique du métal méme accumulé
dang la réserve de la Banque centrale, idée qui ne viendra évidemment
& personne! On voit, une fois de plus, quelle différence profonde
separe fa monnate-or de la monnaie-crédit, et la supériorité évidente
de la premiere sur la seconde.

Tentative de réversibilité macroscopique en Suisse

Pour sortir de son maquis monétaire, la Suisse tente en ce mo-
ment-cl une expérience extrémement imtéressante: elle essaie de vé-
sorber son énorvine dette de guerre par prélevement d'impdbs massifs.
Apres ce que nous avons dit, il est aisé de poser les principales con-
ditiong de Copération. Pour la réussir, autorité fédérale devrait, en
effet, par des ukases draconiennes:

i) déposséder, dans une large mesuve el par voie fiscale, Ltous les
detenteurs de fortune composée d’épargne-endettement ;

h) tmposer une énergique compression des priaz et du taux de
I'intérct, sans, toutefois, descendre en dessous d'un certain
niveau, dalleurs difficile & fixer;

¢) opérer une diminution concomitante des salaires;

) maintenir, malgré cela, les tmportations el les exportations
néeessaires o la vie du pays.

N Journad de Statistique et Revue édconomique Suisse, loc. cit. p. 97, (Uest
L quantitéd désignée par g, qui devient négative.



On le voit; le probléme est ardu. Réussira-t-on & le résoudre
sans dévaluation ? Tavenir seul pourra répondre.

Etude du probleme de ’endettement et du financement d’investissement

Aprés les considérations générales ui précedent, reprenons tout
le probléme de Uendettement, puisqu'il est vital pour lactuaire, ot
voyons comment 1l se présente en prabigue. Dang notre exposé, nous
ferons de larges emprunts aux publications du Centre d’Analyse
Feonomique, que divige, & Paris, M. Georges Guillaume.

Commengons par quelques remarques. Nous nous placerons dans
Ihypothese d'un modéle oit Pétalon-or peut étre «débordén par étalon-
erédit, comme nous Uavons expliqué, ¢’est-d-dire dans le cas st souvent
réalisé par les nations dites «rattachéess & I'étalon-or. Nous avons
distingué le crédit & court terme du crédit & long terme, et nous avons
donné le nom d’épargne-endettement & ce dernier. kn effet, dans
le modele normal, le court terme a un office bien déterminé & rempliv
et son volume reste compris entre des limites asses strictes. [l rend
service, par exemple, & une entreprise, dont la vente des produibs
a lien dans des agences plus ou motins lointaines; les fonds sont la,
mais n'ont pas encore été ramenes au sicge. Pour faire la paye aux
ouvriers, une banque préte, pour quelques jours, quelques semaines,
quelques mois, le numéraire nécessaive & Uentreprise, contre une
modeste indemnité appelée «escompte». [l semble done quon ne
puigse parler ict d’endetternent. lin réalité, déja avant la premiere
guerre mondiale, les services du court terme ont été tres étendus,
et il a donné lieu & U'tendettement monétaives. Nous y reviendrons
plus tard.

Tout autre est le caractére de ['épargne-endeblement. Pour bien
mettre en évidence la fagon dont 'épargne-endettement s’introduit,
1l faut, auparavant, dire quelques mots sur le «financement d'in-
vestissementsy», ¢'est-a-dire sur la constibution des fonds nécessaires
a lacquisition de moyens de production. Deunx schémas straples se
présentent en pratique:

— [autofinancement»,

— le financement par le marché financier.



L’autofinancement

Prenons d'abord Uawtofinancement. Lorsque le débit d'une pro-
duction est msuffisant, le prix de vente monte; les productewrs véa-
lisent des bénéfices, autrement dit, ils disposent d’un ecxédent de
pouvoir d’achat; s Uemploieront & des mvestissements ayvant pour
offet, CCaceroitre leur capacité de production et de vétabliv Uéquilibre,
Suivant ce schéma, les mvestissements les plus considérables peuvent
abre constibuds sans @ apparaissent m pertes, ni bénéfices distribua-
bles. A la hausse du prix de vente correspond identiquement une
hausse de prix de revient par adjonetion des dépenses d'investissements
aux dépenses courantes. Auw terme du processus dladaptation, les
valeurs invesfies sont égales aux suppléments de prix payés par les
acheteurs.

Tel est le mécanisme de Uautofinancement. Nous en avons un
exemple célebre dans les usines (u'Henrl Ford a erédes, en vemettant
towjours ses bénéfices dans Uentreprise, sang jamais faive appel a
des banquiers pour ses incessants agrandissements.

Lie propriétaire, ou U'ensemble des propriétaires, garantissent ainsi
la conservation de la valear du capital, tant que 'écoulemont du
produit reste conforme aux prévisions; cette valeur augmente ou
diminue, selon que le débit du produit s’aceroit ou déeroit; enfin, il
n'y o aucune rémunération du travail fourni par lo ou les proprictaires
pour U'exploitation de Pentreprise. Ainst o caractéristique essentielle
de nutofinancement est son pouvoir de crder des capitaux nets
de toute charee financiere.

Exofinancement ou financement par le marché financier

Fxaminons maintenant le deuxitéme mode de financement des
investissetnents, & savolr par vecours au marché financier.

Replagons-nous dans les prémisses du cas précédent, ol le dé-
bit d'une production étant insuffisant, le prix de vente monte, ce
qui fait réaliser un bénétice aux producteurs. Lorsque ceux-ci ne
pratiquent pas Uautofinancement, il lear reste & disposition un flux
de valeur qui prend alors le caractére d’un flux de bénétices. Dans
e cas, Padaptation de la production envisagée anx besoins du modeéle,
ost véalisée par un aubre chemin: ce sont les détenteurs de ces béné-
fices qui vont chercher & pavticiper & Vactivité profitable d’entre-
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prises semblables & la leur, soit par I'investissemont de leurs capitaux
dans des entreprises concurrentes déja existantes, sotb par la eréation
d’entreprises similatres; de toute fagon, ils accroitront le capital pro-
ducteur du groupe bénéficiaive. Jusqu'a (uelle limite cette immigra-
tion de capitaux se poursuivra-t-elle 2 Deux cas peuvent se présenter.
St le groupe de production considéré comprend des entreprises (ui
pratiquent intégralement Nautofinancement, le prix de vente s’abaissera
juscuan prix de revient, et Uétat d’équilibre ne comportera ancune
digtribution de bénétices au profit des propriétaives des capitaux in-
vestis; Datfaire sera généralernent considérée comme mauvaise. Par
contre, st le groupe ne comprend aucune enbreprise notable qui pra-
tique Pautofinancement, wais uniquement des entreprises financées
par le mavché, celles-ci arréteront leurs investissements quand le taux
de profit s'abaissera au-dessous d'un certain niveau, considére comme
acceptable. Dans ce cas, 'état d’équilibre comporte un flux permanent
de profit, indépendant du travail fouwrm, pour les propriétaires de
aapitaux ivestis. Lorsque le taux annuel de protit est de Pordre du
taux moven réalisé par les diverses entreprises, Paffaire sera consi-
dérée comme rentable.

Envisageons maintenant Uensemble do tous les groupes de pro-
ductions du modele; nous constaterons qu'il en surgil, en général, des
flux de profit, lesquels trouveront leur emplot dans les invesbisserents
nécessaires au maintien ou & aceroiggement des diverses productions.
Cest de cebbe tacon que prend naissance la notion de «marché finan-
ciery; le taux moyen de profit engendrera la notion de ¢baux d'intéréby».

Dans ce qui précede, les capitaux en quéto d'investissement
s'ineorporent & une entreprise au titve de propriétaive - participants,
actionnaires, etc. — Nous spécifierons ce mode d'investissement sous
le nom d'vexofinancementy.

Financement par 1’épargne-endettement

Comume le taux de U'mtérét varvie peu sur de longues périodes,
il est natuvel, non pas d’abandonner fe capital & Uentreprise, mais
de le «lowery & cette derniere contre Lo promesse d'un service d'nbérdt
déterminé et d'un remboursement & éehéance éoalement déterminde.
(Mest ainst que nait la notion ¢d’épargne-endebtementy.  Pratique-
ment, cetfe opération se réalise sous deux modalités principales:
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I"eruprunt obligataires et Fouverture de «erédits en bangue», couverts
par des dépdlts de méme montant. |

Le marehé finanecier, dont nous avons défim la notion, se sub-
divisera done en doux compartiments: le premier comprend 'exo-
financement, qui conserve le fonctionnement dircet avec participa-
tion aw rigque de revenus «variablesy, tandis que Uautre utilise le
méeanisme juridique de Pépargne-endettement, avee «obligationy de
servir un revenu fixé. Ces deux compartiments concourent a vempli
v méme fonction: amener de Pargent aux producteurs.

Comparaison du financement par endettement
avec 'auto- et exofinancement

Mais la comparaison du financement par endettement avee lauto-
et Uexofinancement va nous fowrnir une nouvelle démonstration du
fait que le montant fotal de Uépargne-endettement du modéle ne peud,
en ucun cas, deminuer par rembonrsement.

Digtinguons troig cas: '

L Dlentreprise financée par Uépargne-endettement appartient a
un groupe de production qui la met en concurrence avee des entre-
prises pratiquant autofinancement.,

[Céquipement du groupe n'attemnt son niveau d'équilibre, of la
production ne s’¢tablib & son état de régune que lovsque les entre-
prises autofinancées fonetionnent sans profit. Or, ces entreprises sont
exemptes, par définition, de toules charges Hnancieres; le chiffee
des ventes couvre exactement le prix de revient industriel, lequel
ne comporbe aucnn terme en amortissement de dettes, [lentreprise
(qut, par contre, doil agsurer un service d'intéréls, ne pourra done,
par ses venbes, faive face & ses charges financiores — saul, évidemment,
dans le cas ot elle bénéticie d'un prix de rvevienl exceptionnel.
('ette entreprise ne subsgistera qu’aussi longtemps que ses créanciers lui
accorderont un accerossement de dette dgal an montant des intérdts
a payer. La dette, saceroissant suivant une loi exponentielle, devient
vite démesurée, el la faillite est imévitable. T en résulte, certes, que
e montant de Uendettement du modele s'en trouve diminue dautant,
Mais il ne s’agit nullement d'une vésorption d’endettement par rem-
bhoursement. Ainst, dans ce cas, Unvéversibilité de Uendettement se

trouve bien démontrée.



Iy a2 un grand nombre d'exemples de ce genre, et les hommes
Cexpérience en ont biré cet aphorisme: « Une atfaive nouvelle financée
de la sorte, n’est bonne qu'apres avoir fait faillite au moins e foig.
Cest vrat, car la faillibe restitue aux ivestissements le caractére do
oratuité que leuwr confore, normalement, le mécanisme de Mauto-
financement.

[ [Yentreprise financée par U'épargne-endettement appavbtient &
nn groupe qui la met en concurrence avee des entreprises exofinancées.

Ces derniéres sont caractérisées par un taux moyven de profit,
que nous désignerons par 7. Tl est clair que Uentreprise financée par
endetternent ne pourra faire face & ses engagements que si le taux
1 auquel elle les a contractés est inférieur a 7.

Cette condition est réalisée dans les périodes d"inflation monétaire

fiductaire et scripturale — qui provoque la hausse des prix et
le gonflement des profits caractérvistiques de Ueuphorie économique.
Dans une telle période, certains producteurs pensent naturellement
qu'ils ont mtérét a sendetter powr investir, puisque les profits en-
visages dépassent les charges financieres qui en résulteront. [Yaubres,
plus prudents, profiteront de Ueuphorie pour rembourser leur dette.
Mais si nous consicdérons le modele entier, il est bien évident que
le volume de son épargne-endetterent croit, puisque c¢’est de cet
accroissement que résulte Ueuphorie. Nousg en avons, actuellement,
un bon exemple en Suisse, ol Uendettement considérable et erois-
sant de la Confédération permet, non seulement a des enfreprises,
mais également & des corporations de drott public, d’améliorer con-
sidérablement lewr sibuation financiere. Durant une semblable période,
la solvabilité semble générale; mais elle nest telle que parce qu’il
n'en est fait aucun usage, puisque, par hypothose, Pendettement frais
dépasse les remboursements. (e n'est done pas & ces moments-1a que
l'on peut trouver un exemple de régression générale de la dette par
remboursement, c¢'est-d-dire, un exemple de véversibilit¢ de len-
dettement.

Fixaminons le cas ol le taux de lintérét ¢« de Pendettement est
supérienr au taux de profit 7. Cebte condition est réalisée dans les
périodes de déflation mondiaire, qui provoquent la baisse des prix; la
disparition des profits, partant le ralentissement des échanges. Les
producteurs n'ont plus d'intérét & investir; il n'y o plus d'endette-
ment frais, alovs que les prets viennent & échéance. Au total, il v a
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désendetternent, ce qui, préeisément, provoque et entrelient le ma-
rasme. Mais Uinsolvabilité devient générale, comme il est névitable
des gue e remboursement est poursuivi, des que, cessant d’aceroltre
leurs eréances, les créanciers cherchent & les faire dimmuer. Les dé-
biteurs seront done mis en faillite, et le désendetternent ne dépassera
pas le montant total des faillites. Nous en avons eu un exemple frap-
pant lors de la terrible erise économique qui a débuté en 1929, kn
pareille oceurrence, les gouvernements sont souvent contraints de ré-
duire le montant de toutes les detbes par une dévaluation monétaire.
Dang les deux hypotheses, le désendetbement s'effectue sans vem-
boursement, ce qui confirme notre theése de Urréversibilité de épargne-
endettement.

En moyenne, dans un milieu financé par le marché des capitaux,
avec un taux moyen de profit 7, les entreprises financées par I'épargne-
endettement au taux d'interét ¢ voient lewrs detbes s’aceroltre an
mantmane suivant un taux annuel global égal & la valeuwr moyenne
de ¢ = 7. Nous relrouvons de la sorte le résultat auwquel nous avait
conduits Pequation ditférentielle de Thiele généralisée. I intégration
de cette équation montre bien d’aillenrs que Paceroissement du volume
de lendettement o lieu suivant des exponentielles. Iin pratique,
lendetterment est pérviodigquement comprimé par des dévaluations
monétaires — jamais par remboursement. |

fII. Toutes les entreprises appartiennent & un groupe de pro-
duetion, finaned exclugivement par U'épargne-endetfement.

Dang cebtte éventualite, toutes les entreprises sont sur le méme
pied; elles détiennent une sorte de «monopoley, qui peut 1mposer aux
consommateurs des prix permettant de supporter les charges de I'en-
detteraent. On pourrait done concevoir que, dans ce cas particulier,
le phénomene de Pendettement accede & la réversibilité. Mals, une
double remarque réduit pratiquement & néant cebte possibilité. Tout
d’abord, Uévolution d’un groupe quelconque de production exige des
investissements de valeur croissante; si cos investissements sont réa-
lisés par épargne-endettement, méme dans le cas exceptionnel ou
chacun des emprunts peutb étre remboursé, la valeur totale des dettes
de chaque entreprise augmente sans cesse; en fait, les créanciers
apportent & entreprise plus d’argent qu'ils n'en vegoivent de contre-

alewr mvestie. D'autre part, mére si le groupe détient un véritable
monopole, il peut se trouver dans Vimpossibilité de supporter la charge
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de su defte; cela se produira en particulier si le groupe a fait par en-
dettement du suréquipement — ce qui est impossible, relevons-le,
dansg le cas de lautofinancement. Le groupe ne véussit pas & tiver
de la consommation un flux de valeur qui laigse une marge de profit
équivalant & ses charges fixes. Lies Chemins de ter frangais nous en
ont montré un exemple avant la guerre. Un phénomene analogue se
présente s'il vy o baisse générale des prix; car, alors, tout se passe
comme si la dette avait servi & acheter Uéquipement trop cher.

Endettement dit «& la consommationy

Pour parachever notre démonstration de Uirréversibilité de Uen-
dettement, il faut encore mentionner l'endettement dit «a lu con-
sommationy, Ce genre d’endettement est d’ailleurs aujourd’hii sévére-
ment condamné, justement parce que l'expérience nous a appris, d'une
fagon parfois cruelle, que le débiteur n’est presque jamais capable de
le rembourser. Les sommes ainsi empruntées servent, en effet, &
aceroltre temporairement le pouvolr de consommatbion d'un producteur,
en lui permettant de consommer plus de valeur qu’il n’en produit,
[Virréversibilité résulte done & fortiori de ce que nous avons dib pré-
cédemment. Toutefois, deux cas spéelaux méritent d’étre mentionnés:

[ie premier concerne Vendettement intériewr de UBtal. 17Titab con-
sidéré comme producteur-consommateur, produit cerbains services d’in-
térét général, dont la contre-valewr est recouvrée sous forme d'impdes:
fise, douanes, ete. 8i, par ses recettes, il ne réussit pas & couvrir sos
dépenses, 'annde suivante il sera contraint de s’endetter d’une somme
acerue des intéréts & payer; au total, la detbe de ['litat continuera
& s'accroltre chaque année d'un montant an mowy ¢cgal aw taux de
Pintérét. [V histoire des finances publiques do tous les pays confirme
cette loi sans exception. Aussi, aujourd’hui, les gouvernements em-
plotent-ils tous les moyens pour comprimer lo taux do Uintéret, afin
'emprunter & un taux ausst bas que possible. Lorsque la dette, qui
crolt en exponenticelle, atteint certaines limites, des perturbations
économidues, bientdb insupportables, sureissent, et les ¢changes so
bloquent. Tout remboursement ¢tant exclu, 'itat moderne préfere,
a la faillite, la dévaluation monétaive, (ui ramene la valeur-or de la
dette & un niveau momentanément supportable. LI en rvésulte que,
dans une nation saturée d'endebtement, la monnaic subib une série



de dévaluations, dont le taux annuel moyven minimum est égal au
taux de Uintérdt diminué du taux de rationalisation.

Donnons-en ici un exeruple typique. En France, de 1346 & 1913,
'

on 67
dant la méme période, Uendettement s’est aceru de 28 wmilliards, et

ans, il a ¢té payé pour 80 milliards de franes d’intéréts. Pen-

les faillites se sont montées & 31 milliards. Les intéréts véellement
payeés par le rendement de la production ne dépassent done pas 80 -

28— 31, soit 21 milliards, ¢’est-a-dive le quart du chiffre total (chiffres
arvondis de la «Statistique générale de Irancer). Ainsi, en moyenne,
Papport de la production au service de la dette — ce que Pon appelle
Justernent la «puissance sustentatrice de la detter — a été de 300 mil-
ons par année, soit de 1,5% du revenu national francais. Le taux
de Uintérét anvait i étre environ 4 fois plus petit qu’il ne fat, pour

permebtre le paiement des intéréts sans endettement frais el sans
faillite, tout remboursement restant évidemment exelu.

Le second cas de Uendettement a la consommation est fourn
par Vendeltement tnlernational. (e dernier prend naissance quand une
nation veut consommer plusg de valeur qu’elle n’en produit, tandis
(u’une autre consent & en consommer moins, dans Pespoir d'aceroibre
ses capitaux en mbéréts et principal par remboursement futur. Cet
espoir est toujours décu, et Uhistoire n'oppose & cette vogle aucune
cxception. L chose est aisée a comprendre. Le débitewr qui ne se
contentait pas d'un niveauw de vie a Uéchelle de sa production, s’en
conbentera encore bien moing apros avoir golité d’une consommation
acerue sans effort; il ne conservera une apparence de solvabilité
(quantant que le créancier lui accordera un aceroissemont de dette
al moins égal aux intéréts & payer. (Vest la pratique bien connue du
«fundingy. Dés Parrét des crédits, Uinsolvabilité devient manifeste.
La faillite n'a pas d’équivalent international; mais & Pabsorption des
biens du débitear par le eréancier, corvespond la «colonisation beo-
nomiques de Plitat débiteur par Ulitat eréancier,

Nous terminons iel ces considérations, ¢t nous croyons avoir bien
domontré que U'épargne-endettement est essenticllement irvéversible.

L’endeitement monétaire

Revenons sur nos pas el reconsidérons le crédit & court terme.
Voyons coment il eonduit & Vendettement mondtaive, et & son rré-



versibilité. Je rappelle que, dans le modele, Pendettement monétaive
obétt & Péquation de la Banque centrale.

Envisageons d’abord un modele sans endettement monétaire; I'or
seul v remplit la fonetion de monnaie, de numéraire, ¢’est-d-dirve d’ins-
trument & faire les paiements. Dans ces conditions, le pouvoir d’achat
résultant du total des factures est exactement suffisant pour acheter
le total des produits, dont le prix de revient se monte également au
fotal des factures. Lie bénéfice de chacun est alors représenté par la
petite «ration» d'or frais qui lui vevient sur la production d’or de
lexercice; si ce bénéfice a été caleulé trop hautl, il faul nécessaire-
ment quune perte équivalente se retrouve chez un ou plusieurs
autres producteurs. Une transaction ne peut done s'effectuer qu’apres
les marvchandages qui ameénent le prix d’échange & un niveau tel que
la dépense du vendeur soit égale au pouvowr d’achat de Uacquéreur.

Le pouvoir d’achat dont digposent les producteurs est lié & lowrs
¢tonds de roulement». Chaque producteur se débat au milien de
difficultés qui proviennent toutes de la contrainte que lui impose la
limitation du pouvoir d’achat de ges disponibilités; cette contrainte
lai semble arbitraive, eb il pense parfois que ses difficultés seratent
résolues st son fonds de roulement pouvait étre accru.

[ «endettement monétaire» est précisément 'opération qui permet
au producteur d’accroltre son fonds de voulement. Contre remise
d’effets de commerce ou d'autres documents, la Banque d’émigsion
ou les banques privées accordent au producteur un pouvoir dachat
qui ne provient pas d'une épargne préalable, nais qui est créé «ex
uihilo» pour la circonstance; & la monnaie-or — qui peut d’ailleurs
étre représentée par des «certificats d’or» ou «billetsy émis par la
banque détentrice du stock d’or — viennent, de cette fagon, s'ajouter
la monnaie fiduciaire et la monnaie seripturale. Liw monnaie fiductaire
est, en général, représentée par un billet identique au certificat ’or
proprement dit, de sorte que P'un et Uautre «valent de Povy, déclave-
t-on! Tous les fonds de roulement vonb ainsi ge trouver accrus du
volume des unités monétaires fabriquées de cette maniore.

Les résultats de Popération serablent confirmer tous les espoirs:
pour acheter le total des commodités, on dispose d'un pouvoir d’achat
éoal au total des factures, grossi de l'endettement monétaire frais.
De plus, il va se produive une hausse des prix, tout comme si la vitesse
de production de lor augmentait; cette hausse laissera & chaque
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producteur une marge de profit, permettant aux transactions de
g'effectuer plus aigsément. On entre ainsi dans une période d’essor
économique, dont Ihistoire relate de nombreux exemples.

Traditionnellement, Uendettement monétaire était stricbement ré-
servé aux besoing privés, et I'litat ¢'interdisait d’y faire appel, se
bornant & utiliser 1'épargne-endettement.

Ce n'est que récemment, avec I'«Open-market» et les avances de
la Banque d’émission — ce qu’en Suisse on appelle «rescriptiony —
que les Ktats se sont avisés des avantages que présentait, pour eux,
la pratique de l'endettement monétaire: il n'exige pas d’épargne
correspondante; il fait baisser les taux d’intérét, monter les prix,
apparaitre des profits chez tous les producteurs; en un mof, il dé-
clanche 'euphorie.

Irréversibilité de ’endettement monétaire

Mais tout a une fin, et la production d’endettement monétaire
ne sauralt se poursuivre indéfiniment. Que va-t-il se passer lorsque
la Banque d’émission, arrivée a la limite de couverture, lancera son
¢stop» ? Il est facile de le prévoir: exactement 'inverse de I’euphorie
que nous venons de décrire. Les banques privées, désormais limitées
dans le réescompte, devront rédwire la vitesse de production des
crédits consentis; résultat: chute des prix. Les banques, par mesure
de prudence, iront plus loin et tenteront de réduire l'endettement
monétaire déjd mis en circulation, d’olt non seulement arrét, mais
vitesse «négative» de production entrainant la compression de la cireu-
lation, partant la compression de tous les fonds de roulement. Pour
acheter le total des produits, on ne disposera plus que du total des
factures diminué de la valeur du désendettement monétaire. Tous les
échanges devront se faire a perte.

Jusquiier la marche du désendettement monétaire apparait
comme complétement symétrique de celle de la création d’endette-
ment, productrice d’euphorie. Y aurait-il réversibilité 2 Non, parce
que les producteurs, qui aiment & travailler avee profit, refusent de
travailler avec perte. 1l en résulte un blocage des échanges, début
d’une erise économique, telle que celle que nous avons vécue de 1929
a 1933; elle entraine des faillites inmombrables, d’un montant égal
au désendetternent. Pour éviter ces faillites, il se présente un moyen

(3
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facile, souvent utilisé: la dévaluation de la monnaie jusqu’a un niveau
ou le taux de couverture-or permet de reprendre la production d’en-
dettement monétaire frais.

Nous exprimerons toutes ces propriétés en disant que lendelte-
ment mondtaire est également irréversible.

Irréversibilité de 1’endettement-or

Nous avons souligné que la loi fondamentale de Uévolution des
priz-or est la baisse continue de ces prix @ un tauwx annuel moyen égal
aw taux de rationalisation.

St done un producteur ou un Etat contracte une dette en or, abs-
traction faite des intéréts, le capital de sa dette représente une quan-
tité de marchandises qui croit sans cesse, et qui croitra d’autant plus
vite que le débiteur augmente plus rapidement sa production en
rationalisant. Autrement dit, la valeur en marchandises d'une dette-
or croit spontanément: la charge des intéréts et du remboursement
est de plus en plus lourde. L’'irréversibilité de l'endettement-or se
révele ainsi particulierement rigoureuse.

De fait, on ne connait pas d’exemple de remboursement de dette-
or. Aussi en est-on venu & introduire interdichion de la clause-or,
et je n’ai pas besoin de rappeler ici I'art. 14 de l'ordonnance fédérale
du 11 septembre 1931, interdisant aux compagnies-vie de conclure
des assurances remboursables en or.

La valeur des moyens de production 4 travers les Ages

Depuis les origines de I'humanité jusqu'a la «révolution indus-
triellen du XVIIIe siecle, la valeur des «moyens» de production —-
ce que l'on nomme le «capital producteury» — a crii si lentement,
qu’on pouvait considérer cette valeur comme constante pendant la
durée d’une vie humaine. Les méthodes de production étaient quasi-
ment immuables, et les biens passaient gsansg accroissement sensible
d'une génération & l'autre. Dans ces conditions, une dette portant
intérét, et g’augmentant de ce fait irrégistiblement, finissait toujours
par dépasser la valeur du capital producteur et mettre le débiteur
en faillite. Cette circonstance, qu'un prét a interét conduisait & la
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dépossession inévitable du débiteur, a été observée par les juristes
du moyen-ige, et les ont conduits, avee I'Fighse, & interdire le prét
& intérét. Une autre conséquence fut la dévaluation rapide et continue
de toutes les rentes, redevances et autres prestations périodiques.

Avece la «révolution industrielles du XVIIIe siecle, 'humanité
est entrée dans une ére nouvelle: par I'application de la science aux
techniques, la production a pris, tout & coup, un essor prodigieux,
et la valeur des capitaux producteurs immobilisés a crit parallélement.
La courbe, tragant en fonction du temps la valeur du capital immo-
bilisé par individu, a cessé d’étre une horizontale, et s’est élevée
rapidement en exponentielle. Simultanément, la population de tous
les pays civilisés s’accroissait prodigieusement. Sous I'influence com-
binée des deux causes, le capital producteur a pu s’accroitre aussi
vite, méme plus vite que le capital de la dette. L’'irréversibilité de
lendettement restait vrale, mais la valeur du capital producteur
présentant une augmentation plus rapide que la valeur de la dette,
I'équilibre restait possible, la solvabilité était assurée, et le débiteur
n'était plus nécessaivement dépossédé. Il pouvait méme parfois rem-
bourser sa dette en aliénant une fraction de son capital producteur sans
cesse croissant.

Constatant ces faits nouveaux, 'Eglise, & partir de 1800, cessa
de condamner le prét & intérét.

Loi d’évolution de la valeur-or des capitaux producteurs

Ce sont ces conditions nouvelles, qui ont permis & 'endettement,
de se généraliser. Mais, alors qu’on s’habituait & 'épargne-endette-
ment, les circonstances évoluaient dans une tout autre divection, et,
de nog jours, les conditions voulues ont cessé d’exister. En effet, au
XXe gicele, le débit des productions continue & croitre, mais la valewr
des capitaua wnvestis reste stationnaire. A 'époque ou la production
croigsait par la multiplication des usines et I'accumulation des ma-
chines, a succédé I'époque ot la production croit par d’autres méthodes:
le perfectionnement et le renouvellement des outillages. Il en résulte
que notre époque est caractérisée par los deux traits suivants:

19 La part du prix de revient correspondant au paiement de
Uoutillage est plus élevé que jamais, mais elle est utilisée moins &
accunuler Poutillage qu’a le renouveler. On peut calculer que la durée
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moyenue d’ubilisation des outillages, dans la période qui précede
immédiatement la derniére guerre, est la suivante:

Suigse . . v <« . . v . o« . . T ans
Allemagne . . . . . . . . .. 9 »
US A .. .00 . 13 »
Grande-Bretagne . . . . . . . 13 »
France, plus de. . . . . . . . 16 »

20 L’importance matérielle des outillages en service croit sans
cesse; mals la vitesse de production de ces outillages crolt plus vite
encore, si bien que leur valeur est désormais décroissante. Ili'usine
moderne est plus vaste et plus complexe que l'usine ancienne; mais
son édification demande un moindre nombre de journées de travail.
La villa confortable que nous habitons coiite moins de journées de
travail que la masure de nos ancétres. C’est ce que reconnaissent
tous les techniciens en affirmant qu'un pays rasé sera plus vite
reconstruit en 1945 qu'il U'etit été en 1900, vu que le capital accumulé
permet actuellement d’édifier des constructions avec une somme de
travail moindre qu’alors.

La production d'un gramme ’or représentant une quantité quasi
constante de travail humain, nous devons pouvoir vérifier que (o
valeur-or du capital productewr d'wn pays par téte d'habitunt est dé-
crotssante. Prenons comme premier exemple les U.S. A, qui ont
manifesté & 'époque moderne le développement le plus exubérant.
Iin 1912, la valeur de la fortune nationale par téte d’habitant &taib
de 1950 $-or; ce chiffre croit et présente avec 4587 $, une forte pointe
en 1919/20; cette pointe est due & la hausse des prix résultant de
Iinflation: puis, la fortune par téte plafonne et tend finalement &
décroitre; elle n’est plus que de 1350 $ en 1934,

Aprés le pays le plus exubérant, examinons un pays & progros
extrémement lents: la T'rance. Nous apercevons immédiatement une
régression profonde. Voiel, en effet, la fortune globale de la I'rance,
en milliards de francs de germinal:

1910: 337 (Alsace-Lorraine exclue)
1928: 830 (Alsace-Lorraine cormprise)
1988: 140 idem.
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Si nous possédions les chiffres concernant I'U. R. 5. 8., ils feraient
évidemment apparaitre un accroissement du capital national, com-
parable & celul des pays occidentaux au XIXe¢ siecle, puisque la
Russie crée actuellement de toutes piéces un équipement qui, chez
les autres, est seulement renouvelé. Mais d’ic1 10 ou 20 ans, on verra
stirement plafonner la valeur du capital national de I'U. R. 8. S,
comme celle des U.S. A. et de tous les pays.

Traduits en langage ordinaire, les faits (que nous venons d’esquisser
nous permettent d’énoncer la lot d’évolution de la valewr-or des capitauz
productewrs:

La valeur-or ou la valeur-travail du capital producteur existant
par téte d’habitant, aprés avoir été constante pendant l'ére pré-
industrielle, et croissante pendant une premiere période de I'ére in-
dustrielle, est maintenant constante pour les pays les plus progressifs,
et rapidement décroissante pour les pays stationnaires.

Si nous ajoutons que la population des pays oceidentaux a presque
cessé de croifre, nous comprenons que l'irréversibilité de 'endettement
momentanément masquée par une période exceptionnelle, apparaisse de
nouveau, au XX ¢ siécle, dans toute son acuité. En effet, en face d'une
detbte-or, qui crolt irréversiblement, la contre-valeur en capital pro-
ducteur plafonne ou diminue: si des dévaluations ne venaient pas
rogner périodiquement la dette, la faillite serait inévitable. Lia plupart
des entreprises industrielles, vieilles de plus de 50 ans, ont aujourd’hui
un actif-or infériewr & leur dette obligataire de 1913: seulo la déva-
luation les a sauvées de la faillite.

Conclusions

Jarrive au terme de mon exposé.

Jusqu'a présent, l'actuaire portait son attention presque ex-
clusivernent, sur 'élaboration des tarifs, puis sur lo caleul du passit
d’une compagnie d’assurance sur la vie; il admettait que Pactif se
formait de soi-méme, et que le mécanisme de cette formation n’inté-
ressait que I'économiste. D’autre part, ’économie traitant, dans une
large mesuve, des échanges et des transactions, elle semblait ne de-
voir faire appel qu'a des connaissances juridiques; encore actuelle-
ment, dans les Universités, les études économiques sont rattachées a
la Faculté de Droit.
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Or, 'agsureur est un vendeur de pouvoir d’achat différé; il se
doit de connaltre exactement la qualité de la marchandise qu’il vend.

Aussi, dorénavant, est-il indispensable que le mathématicien
g’attaque aux problémes économiques, of, dans ce domaine, nul n’est
mieux préparé que lactuaire pour entreprendre cette tiche avec
sucees.

Quels sont les problémes les plus urgents pour l'agsureur-vie ?
Ne citons que les suivants:

1o Tout d’abord, quant & 'épargne-endettement — obligations,
hypothéques, préts & des corporations de droit public, etc. — il fau-

drait en déterminer pour un pays donné, la Suisse par exemple, les
chiffres caractéristiques, compatibles avee la situation économique de
I'époque, & savoir:

a) le volume maximum admissible;

b) l'accroissement annuel possible en endettement frais;

¢) le taux de l'intérét auquel il peut étre émis.

20 Examiner dans quelle mesure une compagnie d’assurance-vie
peut ¢'intéresser & des investissements, mais au titre de propriétarre
ou de co-propridtaare: cela exigerait, évidemment, la création de ser-
vices spécialisés. Dans son rapport de 1927, le Bureau fédéral des
Agsurances s’est demandé jusqu’d quel point les compagnies devaient
faire une place plus large aux actions; il a conclu par la négative;
cette question devrait étre reprise. D’autre part, il y aurait lieu de
voir si, & l'instar des compagnies américaines qui sont elles-mémes
& court de placements, nos sociétés ne pourraient entreprendre 1'édi-
fication de maisons d’habitation et participer a la reconstruction de
quartiers insalubres dans les villes.

30 Afin de diminuer considérablement le volume des placements
nécessaires, & la couverture des régerves mathématiques, examiner
la possibilité d’augmenter la proportion des assurances «vie entiére»
et des assurances-risque dans le portefeuille suisse. A ce propos, re-
marquons que l'assurance-vie, née dans les pays anglo-saxons, était
représentée & l'origine presque exclusivement par des assurances vie
entiére; encore aujourd’hui, aux Ftats-Unis, ce genre d’assurance
entre, en polices et capitaux, pour les %/, dans l'effectif total. C'est
principalement sous l'influence des compagnies allemandes que 'assu-
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rance-vie a pris de plus en plus le caractére d'un «placement», oxi-
geant une gestion de fortune qui permette d’allouer une participation
aux bénéfices aussi copieuse que possible, malgré toutes les difficultés
et les ennuig que cela comporte: nous en voyons trop bien le pénible
résultat depuis quelques années. Il faudrait que 'assurance-vie reprit
son caractere propre, qui consiste avant tout, & couvrir le risque
de décés. Seule une propagande commune permettrait de remonter
le courant déclanché autrefois par les sociétés allemandes.

J'arréte icl ces conclusions.

Mon but serait complétement atteint si Uexposé que vous avez
écouté avec tant de bienveillance, pouvait susciter quelque intérét chez
les jeunes actuaires. Je gerais particuliérement heureux de les voir éten-
dre le champ de leur investigation & I'étude mathématique des lois
économiques, parfois si proches des concepts actuariels.
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