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B. Wissenschaftliche Mitteilungen

De la Science actuarielle ä la
Science economique

Conference faite ä Bäle,
lors de l'assemblde annuelle du 13octobre 1945

Par Edouard Guillaume, Neuchätel

Les sciences et leurs principes

Permettez-moi, tout d'abord, d'evoquer quelques souvenirs. Une
idee est, en effet, plus facile a exposer si Ton en decrifc la genese.

C'est en 1915, il y a done 80 ans, quo je quittai le Bureau federal
de la Propriete intellectuolle pour entrer, comme expert, au Bureau
federal des Assurances. Dans lo premier de ces offices, j'avais eu le

privilege d'avoir pour collogue l'illustro savanf, Albert Einstoin, qui
etait a cette epoquo — 1905/1910 -- dans sa plus belle periodo do

creation. Tons deux, nous avions do longues conversations, ot jo fus

frappe par l'immenso importance qu'Einstoin attacbait ä la decou-

vorto et a l'etudo des principes fondamentaux des Sciences, tol, par
oxemple, que lo principe do la conservation de l'energie. N'ost-ce

pas, ü vrai dire, d'un tres petit nombro do principes que los savants
out tire los sciences elites «exaetes», comme la mecanique, la physique,
la physico-chimie, sans parier de l'axiomatique des sciences mathe-

matiques pures? Ces sciences forment les fondemonts do toule noire
industrie, dorit le magnifique essor fait notre admiration, et sans

laquelle, aujourd'hui, la vie nous paraitrait impossible. Cost egalo-

ment ä l'epoque qui nous occupe que la Theorie des Probability
penetrait en physique et en cbimie; ello y romportait un succos ecla-

tarit avoc la Theorie des «quanta» d'energie, et, actuelloment, olle

regne sur la TTieorie des ondes et des corpuscules lumineux, e'est-a-

dire, sur toute l'energie rayonnante.
Tandis qu'Einstein m'initiait a ses travaux, j'avais des discussions

fort interessantes avec mon ami, Samuel Dumas, alors expert
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au Bureau federal des Assurances. Oes discussions portaient princi-
palement sur la Theorie des Probabilities, mais appliquee ü. un tout
autre domaine: celui de 1'Assurance sur la Vie. Une question nous
venait tout naturellement ä l'esprit: la Theorie des Probabilities, qui
se revelait si feconde en physique, s'enrichissait par lit-meme de nou-
velles methodes de calcul; ces methodes ne pennettraient-elles pas

d'apercevoir quelques points de vue nouveaux en science actuarielle,
voire en science economique? M. Samuel Dumas avait 1'intuition tres
nette que le calcul des probability devait jouer un role important en
Economie. Peut-etre, avec cet algorithme, pourrait-on reprendre, sur
un autre plan, les premieres tentatives des Cournot, des Walras, des

Pareto, qui ont ete les pionniers de l'introduction des mathematiques
dans la Science economique. A ce propos, relevons que la Science

actuarielle est un des rares chapitres de TEconomie humaine, qui
fasse appel ä la discipline mathematique dans ses formes les plus
hautes. Qu'on se souvienne, par exemple, des belles applications que
fen le professeur Chr. Moser fit des equations integrales aux etats
stationnaires et au renouvellement de certaines collectivites. Des lors,
comment etendre ces avantages ii la Science economique toute en-

tiere, comment asseoir cette science sur les bases mathematiques
qui la rendraient digne des sciences exactes

La notion de modele

C'est de nouveau ä la physique que nous devons une indication
precieuse pour aborder ce probleme. A peu pres t\ la memo epoque,
en 1913, un illustre savant danois, Niels Bohr, penetrait les secrets
de la Constitution de la matiere, et donnait au monde savant son
«modele» d'atome, c'est-ä-dire un schema simplifie qui permettait de

mettre en lumiere quelques-uns des mecanisiries les plus intimes des

phenomenes que Ton veut dominer par la pensee. Voilä, certes, une
methode bien tentante: pour se faire une image du monde
economique, ne peut-on en construire un «modele»? Ce sera, evidemment
un monde rudimentaire, mais qui, neanmoins, devra en contenir les

principaux rouages. Disons tout de suite que, depuis lors, l'idee
a fait du chemin. Tres attaquee ä Torigine — parce qu'un schema,

objectait-on, ne saurait contenir T«imponderable» qui, justement, est

capable de Taneantir -la notion de modele economique est au-
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jourd'hui largement rbpandue, et nombreux sont les auteurs qui
a'en servent.

Survint la guerre mondiale de 1914/18. M. Georges Guillaume,
qui btait alors arbitragiste ä la Banque de Paris et des Pays-Bas,
faisait des observations extremement curieuses dans le domaine mone-

taire, et ine les communiquait. Les booms et les depressions econo-

miques commen^aient 5. se succeder t\ un rythine assez rapide, et

l'on acquerait de plus en plus la conviction que nous etions tous

pris dans un mecanisme inexorable, obeissant ä des lois aussi
precises qu'ineluctables.

Beste maintenant 5, constrnire un modele, qui nous donne de

ce mecanisme une image aussi fidele que possible. La notion meme
de modele contient une idee chere aux biologistes anglo-saxons: celle

de «l'emergence». Elle consiste Ii remarquer que la matiere nous apparait
sous forme d'une serie d'etats distincts et de complications croissantes:

electrons, atonies, molecules; ä chaque degre superiour de complication,

«emergent» des proprietes nouvelles, que ne permettaient pas de

prevoir Celles des degres inferieurs. Semblablement, un etre vivant
manifeste dos caracteres specifiques qu'on ne retrouve pas dans les

cellules qui le composent. D'une faijon generale, un ensemble d'elements

pourra obeir t\ des lois, qui n'ont; pas de sens, appliquees a un seul

element. Et, ici, 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 Calcul des probabilites est indispensable.

Liquation de T. N. Thiele et sa generalisation financibre

Tous les actuaires connaissent l'equation de recurrence, qui lie
les reserves mathematiques calculees respectivoment au debut et ä

la fin d'une annee d'assurance. Cette equation a ete ecrite avec des

variables continues, sous forme difterentielle, par l'astronome danois

T. N. Thiele, en 1875 dejii. Thiele etait ä la fois astronome ii l'obser-

vatoire de Copenhague, mathematicien tres distingue et actuaire de

la compagnie danoise d'assurances sur la vie la «Hafnia». Son equation

constitue un veritable «compte de profits et pertes» en miniature,

d'une duree infiniment courte; l'analyse va en etre des plus
fructueuses. Elle nous permettra d'introduire la notion de «flux»

continu, si feconde dans la mecanique des fluides et en electricite.
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Ici, chaque flux exemplifies une succession cooperations financieres
de meine nature, qui s'ecoulent regulierement et qui se laissent

representor, avec une bonne approximation, pat- des fonctions
continues; une extension ä une production reguliere de biens — objets,
machines, vehicules, etc. — se presente immediatement a ['esprit.

Par les relations qu'elle revele, l'equation de Thiele nous mon-
trera que les operations financieres dont une compagnie d'assurance
est le siege, se laissent grouper en quatre flux: d'abord deux flux
pour le numeraire qui entre dans la compagnie; ils sont formes, le

premier par les primes versees, le second par les interets pergus;
puis deux flux pour le numeraire qui en sort, a savoir les sommos

payees aux assures (cleces, arrivees ä terme, rachats), et cnt'in le

numeraire qui sert ä acquerir les placements representatifs de l'aug-
mentation des reserves mathematiques.

Cette relation fonclamentale entre les flux financiers se

generalise immediatementx). II suffit de supposer que la mortalite est

nulle pour obtenir l'equation representant les operations d'epargne,
aussi bien des banques que des particuliers, telles quo constitution
de carnets d'epargne, vente et remboursement cle titres, d'hypothequos,
etc. "Dans le bilan cl'une compagnie d'assurance, les reserves
mathematiques figurent au passif; mais la contre-valeur, constitueo par
les placements, est inscrite ä l'actif. Comme ces placements doivont
etre crees, le terme (quotient differentiel) qui exprime l'accroisse-

ment des reserves dans l'equation de Thiele, clevra, dans le modele,

representee la «production» en placements t\ revenue) fixes pendant
l'unite de temps; et comme, d'autre part, t\ tout placement do co

genre correspond un enclettement egal et de signo contraire, nous
denommerons la relation ainsi generalisee: «equation de 1'Kpargne-
endettement»; elle sera representative des mouvements de l'ensornblo
des placements, et nous imaginerons qu'il existe, dans le modele, une
vaste comptabilite centrale, enregistrant tous les mouvements de

fonds: versements constitutifs d'epargne, interets perpus, paiement
des retraits et des remboursements; achat ou vente de titres.

') On trouvera la rnise en equation dans une 6tude intitulöe «La Thöorie
quantitative de la monnaie represente-t-elle les faits ?» (Journal de Statistique
et Revue economique Suisse, 1943 fase. 2). Puis dans l'ouvrage de MM. G. et Ed.
Guillaume: «Economique rationnelle», Paris 1937, Hermann & Cie., 6diteurs.
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Deux consequences fondamentales

Nous sorames a meme de tirer de ce qui precede, deux

consequences importantes pour nous. En premier lieu, on voii que remission
des placements servant a couvrir les reserves matheinatiques doit
s'effectuer ä une cadence qui soit au moins aussi rapide que I'auymen-
tation des reserves.

Pour trouver la seconde consequence, nous grouperons les quatre
flux par paire, en formant deux differences: la premiere exprime
l'excedent des versements d'epargne sur les retraits et rembourse-

ments; la seconde, l'excedent des depenses pour achat de titres sur
les interets perijus; en vertu de l'equation, ces deux differences doivent
rester constamxnent egales. Or, dans une economie normale, los

versements en t'aveur de 1'epargne doivent rester sinon superieurs, au moins

egaux aux retraits et remboursoments; leur difference est ainsi cons-
tamment positive, au moins nulle, mais jamais negative. II faut
done qu'il en soit do meme do l'autre difference. Plagons-nous dans
le cas-limite oil eile est nulle; nous obtenons une equation differen-
tielle tres simple: elle expriino que I'endettement croit comme un
capital place a interets composes; dans le cas general, il devra done
croUre ä un taux au moins egal au taux de l'interet auquel il a ete

con tracte.

'belles sont, les deux lois fondamentales dont nous voulions parier.
Aujourd'hui, les consequences s'en font duremont sontir sur les corn-
pagnies d'assurances-vie. Depuis plus d'un demi-siecle et jusqu'en
1942, ces dernieres calculaient, au taux de 8/2%, lours engagements
envors les assures. Elles postulaient done que le volume de 1'eparne-
endeltement emis ft ce taux ou t\ un taux supericur, continuorait a

croitre a une alluro aussi rapide que les reserves mathematiques a

couvrir, ce qui 11'a justoment pas ete le cas.

Construction d'un modöle öconomique

Nous ne pouvons esperer penetrer les causes de cet arret qu'ä
l'aide d'un modöle complet. Eeprenons done notre construction. L'equation

de Thiele nous a appris i\ mettre un compte de profits et pertes
sous forme d'equation differentielle. 0 est dös lors naturel do tenter
d'ecrire de semblables equations pour des industries autres que celles

des assurances ou des etablissements financiers, et d'en faire un en-
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semble qui s'integrerait dans la structure du modele; ces equations
feraient connaitre les relations entre tous les flux de production-con-
sommation.

Principe I: Conservation de l'energie et de la matiöre

Comment proceder Souvenons-nous de ('importance qu'Ein-
stein attachait aux principes fondamentaux qu'il convient de mettre
ä la base des sciences. L'un de ceux-ci, comme nous l'avons releve,
est le principe de la conservation de l'energie, qui regit, dans l'Univers,
tous les echanges non seulement d'energie proprement dite, mais

egalement de matiere, puisqu'aujourd'hui les physiciens ont fait tomber

l'antique barriere qui separait ces deux domaines. Ce principe a ete

pressenti par une foule de chercheurs, au cours des siöcles; mais
c'est au medecin wurtembergeois, Eobert Mayer, de Heilbronn, que
nous devons son enonce dans sa forme actuelle, il y a juste un siecle.

Nul doute qu'ii une epoque moins troublee que la notre, on eut

commemore ce premier et important centenaire, comme il se doit.
Ce savant a ete egalement un des premiers ii mettre en evidence

['equivalence de l'energie mecanique et de l'energie calorifique. Mais

c'est le physicien anglais Joule qui, en 1849, fixa tres exactement
le coefficient de transformation de ces deux formes d'energie l'une
dans l'autre.

Depuis lors, de nombreuses experiences, particulierement cellos

d'Atwater faites en Amerique en 1898, ont prouve que le principe de

la conservation de l'energie s'appliquait au corps humain. Ce savant
enfermait, dans une chambre-laboratoire etanche, un individu qui pro-
duisait de l'energie electrique en actionnant une dynamo par pedalage;
l'energie des aliments, mesuree en calories, se retrouvait integrale-
ment dans l'energie electrique produite et l'energie physico-chimique
necessaire h l'entretien de la vie.

Nul doute, done, que ce principe forme l'un de ceux auxquels
notre modele doit obeir. Ce dernier comprendra effectivoment des

individus en grand nombre, qui seront i\ la fois produeteurs et con-
sommateurs. Leurs productions devront pourvoir il leur subsistance,
et il faudra qu'il y ait ä la fois conservation de l'energie et conservation

de la matiere ä l'interieur du modele. Ainsi, par exemple,
s'il y a une production de bl6, la quantite de bit produite dans un
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exercice doit se retrouver integralement dans lea quantites con-

sommees on stockees. II existera une equivalence semblable dans le

nombre de watts de 1 energie electrique produite et consommee, dans

le nombre de tonnes-kilometres utilisees pour les transports de

marchandises, etc.

Examinons maintenant d'un peu plus pres une production pro-
prement dite, et, avec les Anglo-Saxons, utilisons le terme generique
de «commodite» pour designer indifferemment un bien on un service.

Nous constaterons immediatement que dans un certain quantum
d'une commodite bien definie, nous ne retrouvons pas la somme des

parts des autres commodites, qui ont servi ä sa confection. Ainsi,
une tonne de pätes alimentaires a exige, pour sa production, plus
d'une tonne de matieres diverses: ble, ceufs, lait, eau, sei, charbon,
etc., plus la main-d'ceuvre necessaire aux manipulations, cette main-
d'ceuvre etant mesuree, evidemment, par les «rations» qui servent
it l'entretien des individus producteurs: aliments, boissons, habille-
inent, logement, etc.

Dans le cas general, le modele est ferme et doit se suffire t\ lui-

meme; une production quelconque sera done life it un nombre plus
ou moins grand d'autres productions; on supposera connues les

proportions suivant lesquelles les diverses commodites entrent dans la

confection les unes des autres.

La notion de «prix»

Or, il se passe ceci de tres remarquable: entre tous les flux de

commodites produites, respectivement consommees ou stockees, on

pourra ecrire des equations differentielles en nombre egal au nombre
des productions du modele; chacune d'elles ne sera pas autre chose

qu'un compte de profits et pertes, analogue t\ celui qu'exprime l'equa-
tion de Thiele. Oes equations contiendront des coefficients en ineme
nombre, indiquant dans quelle mesure ces biens et services se trans-

foment les uns dans les autres.
De quelle nature sont ces coefficients
lis sont de la nature d'un «prix», et le produit de Tun deux par

une certaine quantite de la commodite eorrespondante, nous donnera
la «valeur» de cette quantite. Comme les equations sont lineaires et

homogenes par rapport it ces coefficients, nous ne connaitrons que
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leurs rapports l'un quelconqne d'entre eux, choisi comme unite.
Encore faut-il que ces equations soient compatibles; or, elles le soront
precisement en vertu des relations de conservation de la matiere et
de l'energie, dont nous avons parle tout ä l'heure.

Principe II: Conservation de la valeur

De la sorte, nous parvenons ä creer les bases structurales do

notre modele. Examinons-les plus attentivement. Les termes des

equations sont formes chacun d'un coefficient «prix», (|ue multiplie
nne certaine quantite d'une commodite produite ou consommeo par-
unite de temps, soit une «vitesse» de production ou de consomrnation;
cette quantite est done de la forme d'une derivee par rapport an
temps; elle exprime ce que nous avons appele un «flux». Colui-ci
est forme par la production quasi continue d'un bien ou service, qui.
partant du lieu de production, va se repandre dans tous les lioux de

consomrnation du modele. Les equations reliant tous ces tennes, qui
sont de la nature d'une «valeur», expriment, en definitive, qu'il ne

doit y avoir ni gain, ni perte de valeur dans le modele, autremont
dit, elles formulent un nouveau postulat auquel on pout dormer le

nom de «;principe de la conservation de la valeur».

L'autoritö supreme

Nous avons dit qu'il y avait dans le modele, une comptabilile
centrale. Elle devra enregistrer les credits et debits afferent« it toutes
les productions-consummations. Nous pourrons done encore enoncor
de la fa<jon suivante le double principe de conservation sur lociuel le

modele doit etre construit:
1° Conservation de l'energie: On ne peut jamais disposer d'une

force sans en avoir une autre qui l'engendre.

2° Conservation de la valeur: On ne peut jamais creditor un
compte sans en debitor un autre.

Nous pouvons affirmer que ce double principe doinine tous les

phenomenes vitaux. II serait possible, par exemple, de faire un petit
modele des productions d'une ruche: travail des nettoyeuses, des

ventileuses, des gardiennes, confection des rayons, recolte, par les

butineuses, du nectar des fleurs et du miellat, des feuilles, du pollen,
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du propolis dos bourgeons, de l'eau, etc. Les proportions suivant les-

quellos cos matiores entrent dans les differentes productions soraiont

exprimeos par des coefficients presentant tous les caracteres d'un
«prix», et l'on constaterait quo les abeilles sauvegardent peut-ötre
mioux quo les hommos, le principe de la conservation de la valeur.

Le double principe constitue, en quelque sorte, l'autorite supremo
laquelle nous dovons tous nous soumettre, sous peino dos plus grands

maux, et cela quelle que soit la forme politique quo los individus
du modele se seront choisie: totalitaire, communiste, socialiste ou

democratiquo.
Mais, objecteresi-vous peut-etre, nous concevons parfaitement que

la conservation de l'energio soit rigourousement satisfaito dans la

nature; inais nous voyons mal la conservation de la valeur; n'assistons-

nous pas, chaque jour, ä des destructions de valeur, et le simple billet
de banque que nous avons en poche, n'a-t-il pas pordu, depuis dix ans,

uno bonne partie de son pouvoir d'achat Et que dire des guerres
Imaginez une machine ä, vapour qui marcho mal: eile n'a pas

lo rondement attendu. On appelle l'ingenieur pour qu'il so prononce.
Ya-t-il incriminer lo principe de la conservation de l'enorgie et dire

que ce principe est en defaut Nulloment; cette idee ne lui viendra
jamais 4 l'esprit. II aura tot fait de decouvrir la defectuosite qui em-

poche la marche normale de la machine: ce sera une conduite dont
l'isolation thermique est insuffisante, ou des joints mal etauchos qui
laissent echapper la vapour, que sais-je Semblablcment, si une eco-
noruie marche mal, il ne faut pas incriminer le principe de la
conservation do la valour et dire qu'il est en defaut, inais bion que des

«fuites» doivent exister quelque part et qu'il est urgent de les

decouvrir.

Vie et probability

Les grands principes naturols no se trompent pas; par contre,
rhomme, lui, se trompe en les appliquant do travers. Autremont dit,
la reussito d'une experience ou d'une application n'est jamais certaine;
eile n'est que «probable».

Ce sera un service inestimable qu'aura rendu la Science actua-
riollo on ouvrant la voio t\ l'application du Calcul des probabilities
aux phenomenes humains. L'honune, fort heureusement, apprend et

se souviont; il tend, en general, h soumettre son comportement aux
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conclusions qu'il tire de l'experience, si bien qu'en termes plus precis,
nous pouvons affirmer que la probability pour qu'un indwidu fasse

exception, c'est-a-dire ne soumette pas son comportement d une loi
naturelle, des que celle-ci lui est bien connue, diminue indefiniment et

tend vers zero avec le temps. Mais, repetons-le, il faut que cette loi
lui soit bien connue, qu'elle ait, en quelque sorte, penetre clans sa

chair, et ce peut etre extremement long.
Ce n'est pas sans melancolie qu'on le constate. Alors que la

technique, rapidement perfectionnee, construit cles machines t\ grand rende-

ment, sauvegardant de mieux en mieux le principe cle la conservation
de l'energie, nous ne parvenons pas encore ä instituer une economie

ayant quelque respect pour le principe cle la conservation de la valeur.

Entropie et valeur

Nous ne pouvons que signaler ici l'existence du second principe
energetique de la physico-chimie et sa relation avec la formation
des valeurs. Ce second principe a ete decouvert par Sadi Carnot, le

fils de Lazare Carnot, le celebre organisateur de la victoire sous la

Revolution franpaise. Robert Clausius, qui fut professeur t\ l'Ecolo

polytechnique föderale, en a tire la notion d'«Entropie», mot qui
vient du grec et signifie: «reploiement sur soi-meme». II a alors enonce
le principe suivant: «l'entropie de l'Univers augmente constammont».
Cela veut dire que la baisse des niveaux energetiques les uns par
rapport aux autres augmente sans cesse; les energies deviennent etales;
elles s'eparpillent, se dissipent, se clegradent, si bien qu'en fin de

compte, l'Univers tendrait vers une uniformite desertique, consominant
une rnort generale.

Or, la vie, et plus particulierement la vie humaine, subsiste

grace aux forces qu'elle puise dans les differences cle niveaux energetiques

qui l'entourent: rayons solaires, chutes d'eau, differences do

temperature, mouvements atmospheriques... Chaque fois cette
utilisation correspond a un nivellemerit, k un «reploiement» cles energies,

dirait Clausius, c'est-ä-dire a une augmentation d'entropie. Seulement,
n'oublions pas la contre-partie: il y a en meme temps creation do

«valeur»: une machine k vapeur, par exemple, actionne une usine

electrique; mais le courant produit va servir a la confection de divers

objets representatifs de valeurs.
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Definition du numeraire

Abandonnons ces confine de la science et retournons a notre
modele. Nous l'apercevons sillonne par tous les flux de commodites,
qui vont des lieux de production aux lieux de consommation; ins-
crivons-les sur un schema par des flöches noires. Ces flux de commodites

entrainent avec eux les flux de valeur correspondant; marquons
ces derniers par des fleches bleues paralleles et de meme sens que
les premieres. Les consommateurs doivent en payer la contre-valeur

aux producteurs; cela produira des flux de valeur cheminant en sens

inverse, et, pour faciliter la pensee, nous supposerons que toutes ces

valeurs sont reglees en «numeraire»; nous en representerons les flux
par des fleches rouges, paralleles aux noires et aux bleues, mais s'ecou-

lant en sens contraire.

Comment allons-nous düfinir le «numeraire»

Nous avons vu que l'un des coefficients «prix» du modele doit
etre pose egal ä, l'unite. On peut done dire que la «vitesse de production»
de la commodite correspondante, c'est-fi-dire la masse produite par
unite de temps, sert d'etalon pour la inesure des valeurs. Des lors,
l'unite naturelle de numeraire sera definie par cette masse. Des raisons
ä, la fois historiques et pratiques, nous ont amenes ä, definir une cer-
taine unite de prix, par exemple le franc, ü l'aide d'un poids d'or
sans relation simple avec cette masse.

Comme vitesse de produetion-etalon, l'humanite en utilise parti-
culieroment deux, qui sont caracteristiques:

1° La vitesse de production d'un metal precieux (argent, or).

2° La vitesse de production du credit.

Dans la vie moderne, le credit joue un role si preponderant,
qu'en fait ce dernier etalon semble eclipsor le premier, meme dans
les pays qui se disent explicitement rattaches ä l'etalon-or (Amerique,
Grande-Bretagne, France, Suisse, etc.).

Certains pays, comme l'Allemagne d'avant-guerre, se declaraient,

par contre, liberes de l'etalon-or et pretendaient n'utiliser que l'etalon-
credit.

Dans notre modele, nous pouvons suivre les consequences resultant

du choix de l'un ou l'autre etalon.
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Etalon mon6taire-or

Commengons par l'etalon-or, puisqu'ii est le plus ancien. Pour
l'introcluire dans le modele, nous devons d'abord ecrire l'equation
de la production de l'or dans les mines, puis poser partout, dans

nos equations, le prix de For egal a 1; enfin ecrire l'equation de la

Banque centrale, chargee de gerer le stock d'or qui s'accumule.
Le stock servira a garantir le numeraire en circulation, selon un taux
de couverture que les individus du modele choisiront ä leur con-

venance et conforme & leurs habitudes, c'est-a-dire, selon le volume

d'escompte qu'iis admettent; cela exigera la fixation d'un certain
«taux d'escompte».

Si le modele rattache ä l'etalon-or ne possedait pas de mines de ce

metal precieux — comme c'est le cas pour la Suisse par exernple —, il
faudrait prevoir l'acquisition du metal necessaire la formation du stock

par echange de commodites avec un modele possedant des mines d'or.

L'equation afferente a ces dernieres tornberait; par contre, les equations

d'autres commodites contiendraient des termes en masse d'or.
Quoi qu'il en soit, les consequences mathematiques qui de-

coulent de ces relations sont tres remarquables. On obtient, en
definitive, une equation differentielle, contenant comme fonction le

stock d'or et comme derivee la vitesse de production de For. Si l'on

suppose que la structure du modele ne varie pas d'une fagon appreciable

pendant de longues periodes, cette equation differentielle peut
etre facilement integree. Elle montre que le stock d'or croifc avec
le temps selon une exponentielle, dont l'exposant est une fonction
simple du temps et du taux de Fescompte. Le stock d'or augmente
done comme un capital place a interets composes. Avant la guerre
de 1914/18, le taux d'accroissement a ete, pendant de tongues periodes,
voisin de 3% Fan.

La vitesse de production de For etant connue, il est aise d'ex-

primer analytiquement le prix d'une commodite quelconque dans le

Systeme de l'etalon-or. Cette expression analytique montre que, toutes
choses egales d'ailleurs, le prix d'une commodite croit avec la vitesse

de production de l'or; si, par contre, c'est la vitesse de production de la
commodite qui augmente, le prix clecroU.

Nous designerons par «loi de la formation des prix-or» ces pro-
prietes fondamentales.



Taux tie rationalisation

Supposons maintenant que la population du modele s'accroisse

a\ec le temps suivant la loi exponentielle d'Ouler. II est alors possible

d'cxprinier analy tiquement la vitesse de production d'uno commodite

(pielcon<|ue par tete de producteiu1. Appliquee ä l'or, cotte loi conduit
de nouveau a une function exponentielle dont l'exposaut est forme

par la difference entre le taux d'accroissement du stock d'or ot le taux
d'accroissement de la population. Nous donnerons ä cet exposant le

noni de «taux de rationalisation»; il sert a exprirner I'accroissement
do comniodifes produiles sans heures supplementaires do travail
humain. Quant aux autres commodities, les equations montront qu'un
equilibre oconomique ä prix constants no serait possible quo si les

I aux de rationalisation de toules les productions etaient identiques.
Cost, lielas! bien loin d'etre le cas. Quasiment nul pour les produits
agricoles dans nos pays, le taux de rationalisation pent atteindre un
chiffre important pour les productions industrielles: machines,
automobiles, radios, avions, etc. Quant ä l'or, son extraction par tete
de rnineur ne presonte pas une acceleration sensible. Ainsi, au Trans-

vaal, grace ä une legislation approprieo, la production de l'or oscilie,

depuis plus d'un demi-siecle, entre 13 et 4 grammes par tote et par
jour ouvrable.

Esquisse de la formation des salaires et des prix-or

Cette quantite constitue ce que J'on pent appeler le «rovenu
brut» du mitieur, son «salaire» moyen proproment (lit etant de l'ordre
de la moitie de ce montant; I'autre moitie sert a couvrir les frais
d'outillago et de produits chimiques, ainsi qu'ii remunerer le capital
social. On pout dire que la petite masse cl'or extraite quotidiennemont
malerialise le travail humain moyen d'un jour ouvrable.

LI est aise de voir maintonant suivant ((uel schema general les

pri\-or se torment. lilxpli((uons-tious a 1'aide d'un example. 11 existe,

a cole du Transvaal, un pays de cultures, le Mozambique. Supposons

qu'on y prodiuse du hie. Mnvisagcons la production totale, evalueo

en sacs d'un (juintal et cherchons combien d'heuros de travail exige,

en moyenne. la production d'un seul sac. Supposhns qu'on trouve

un ((iiintal par liomme et par jour. Si les frais generaux et la

remuneration du capital sont les meines, par tete de producteur, que dans
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lea mines d'or, il est evident qu'un sac de hie equivaudrail ä quatro
grammes d'or. hin effet, imaginons que le prix du ble monte; inune-

diatement, nous verrons des mirieurs abanrlonnor les mines pour
aller se livrer ä la production du ble, plus remuneratrice; la production
do l'or se ralentira, et ie metal jaune se raret'iera sur le uiatchb, alors

que le ble sera plus abondant. Le mouveinent, va se poursuivro jusqu'ii
ee que le prix du ble se mette a baisser suftisamment, par suite de

l'offre des excedents, pour que des cultivat.eurs aient infceret a

abandonner les champs et a retourner aux mines, derechet' plus avauta-

geuses ii exploiter. Par ce va-et-vienl, le prix d'un quintal de ble
osciliera done dans le voisinage de quatre grammes d'or.

Eelevons, en passant, (|ue si uu ])roducteur suisse veut vend re

ses procluits en Grande-Bretagne, il devra aligner ses prix sur la \ itosse

do production aurifere de I'Umpire Britannique.

Döcroissance des prix-or

Du fait que la vitesse de production de l'or par tote do producteur
reste quasimont constante, nous allons tirer une consequence d'une
grandc portee economique. hlnvisageons, en effet, uno commodite don I

la production subit, une forte rationalisation, autrement (lit dord. la

vitesse de production par tote de producteur augments' rapidomenl.
Corame le prix do cette commodite, relativoment a l'or, varie en

raison directe de la vifcesse de production de l'or el en raison inverse
do la vitesse de production do la dite commodite, ce prix ca rapide-
ment decroitre avec le temps. Ainsi, nous allons assist er a line, chute

ineluctable des prix-or. C'est bien ce quo l'on a constate en poriodes

normales, oil l'etalon-or regnait en maitre. Par exemple, le mineur
du Transvaal, avec un rovenu moven do 8,5 grammes d'or par jour
en 1900, jouissait, ä cette epoque, d'un bien-elre infiniment moindre

qu'en 1939, oil il n'en extrayait quotidietmement que 3,2 grammes,
hin resume, le salaire exprimo en poids d'or, fond il roster constanl.
alors quo le «menu» general des travailleurs (alimentation, habitation,
habillement, agrements, etc.) tend ii devenir do plus en plus riebe
et accessible, grace ii la baisse des prix-or qu'etdraine la rationalisation.

Quant aux produits agricoles, dont la production est si dil'fi-
eilement rationalise,ble, ils doivent beneficier d'un regime special de

subventions fourtties prinoipalomont par 1'industrie, puisqu'elle est
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Ires privilegieo on niatiere do perfectionnoment s. La main-d'ciau vo

liboree par la. rationalisation incossanto doit trouvor son oniploi da.ns

l'exploitation dos inventions nouvollos, qui viennont onriohir lo

«menu» general des laimains.

Couverture-or du credit

Dans lo modele, l'equation representative do la Banquo contralo
definit a la t'ois los operations d'or et les operations d'escompte, e'est-

a-diro les operations de credit, ä court terrno par excellence. Mil

revanche, coinmo nous I'avons vu, l'equation do Thiele genera lisee

nous fait eonnaitro los tuouvoinents do credit a long tornio propre-
tnont dit, auquol nous avons donne lo noni d'Mpargne-endetloment. 11

va do soi cju'il y a bgalement line liaison intime, dans un pays rat
lache a l'etalon-or, ontro lo credit a long tormo el. lo stock d'or. [I faut,
en effet., pouvoir passer on tout temps do l'un ä l'autro, soil par
exernple an moment des vontcs et dos achats do titros, soil, on vue
des romboursements, qui pouvont otre exigbs on or. Do memo qu'on
t.emps normal, on ne dotnandora pas a la Banquo centrale de

rembourser on or tons sos billets on circulation, do memo il n'arrivera

pas (pie los epargnants exigent., tons ä la t'ois, la restitution on numeraire

des sommes n'ils out placeos. II est done a prevoir qu'il y a

un certain taux minimum do couvorturo-or pour lo credit a long t.erme,

commo il y on a un pour lo court torme consent,i par la Banquo contralo,
nvoc cetto difldronco t.outol'ois (pie co dernier est fixe sans atnbi-

guito par la loi, alors (pie o'est loin d'etre le cas pour lo premier. La
loi suisso sur les banques et. los caissos d'epargne, du 8 novotubre

l!W4, dans l'art. U! de son regloment d'execution, introduif, pour uno

batupio privee, des taux minima do couverture ont.ro los clisponibili-
tes encaisso et avoirs a 1'Institut demission on au cheque postal

<d, le total dos engagements. Or, l'enseiuble dos bampios privees

no pourra sal.isfaire a uno somblablo relation que si, dans lo pays
lui-meme, regnont dos proportions donneos onlro les difEerentes

categories d'ongagemonts. Si, par oxomple, ia quantite cl'obligations do-

venait enorme, los banques ne pourraient plus fa,ire face a la demande

d'avances sur titros. 11 y a dans la determination do cos proportions,
un beau sujet d etudes, partieulioremont important, pour los compagnios
d'assurances-vio. Nous aliens on voir bientdf un as[)oct saWssanl.
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Etalon mouetaire-crddit

A eel offet, abandormons complutoment l'etalon-or ot batissons

un modele uniquemenl base sur le «credit». Dans ce modele, les prix
tie seront plus regis par la vitesse de production de I'or, ma is bum

par la vitesse de production du credit. (Jette production obeira a la

lot de Thiele gerieralisee, qui gouverno les mouveuionts de l'opatgne-
endettement. En consequence, nous prendrons cotumo unite do prix.
un Litre do credit sur le([uel nous inscrirons le chiffre 1; nous defi-
nissons par la-meme I'unite du «numeraire». Si l'on v avail, inscrit le

nombre «100», cola signil'iorait c[u'il faudrait 100 unites de rnune-
raiie pour acquerir un tilre.

La loi fondamentale des prix-or va desormais etre remplacee par
la suivanto, que nous designorons par «loi de la formation des prix-
creclit»; 'toutes cboses egales d'ailleurs, le prix d'une commodite croit

(tree In vilesse de production du credit; si, par conlre, e'est la vilessr
de production de la cornmodite qui auqmente, le prix decroit.

Or, il est bien evident que les deux lois de la formation des prix
prix-or et prix-credit - ne sauraiont. subsister simultanement dans

le meme modele. Elles reposent sur dos premisses incompatiblos. Et,
cependant, dans la vie courante, avant la guerre, il y avail, une telle
dislocation entre les valours-or ot les valours-credits (pi'il est

impossible de parier d'une marebe parallele, memo realiseo grossiere-
inent. En voici un exemple frappant:

Dans une minutiouse etude sur le «taux reel de l'interet outre
les deux guerres», la Statistiquo Generale de Erance a otabli qu'uu
capital place en obligations en 1919 et capitalise jusqu'en 1969, e'est-
a-dire augmente de tons les coupons petulant '20 ans, avail, en fait
rapporte un interet, annuel neqatif, de l'ordre de —2%; les coupons
Integra,lemont investis n'ont pas suffi ä mainlonir constante la valeur-
or du capital initial. Notons, d'ailleurs, quo les actions ne sont pas
logees a bien meilleure enseigne, et leur rendeinent, pendant ce memo
laps de temps, a 6le negatif, do l'ordre do —1%; ici aussi, les divi-
dendes integralement capitalist's n'ont pas ete a meme de same-
garder la valeur-or du capital. (Encore, la S. (1. E. ne tient-ello compte
que des actions eotees en Bourse, omettant ainsi les investissemonts
mallieureux en affaires disparues, cpri ont conduit a des portes
totales.)
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L'epargne-endettemenf en Suisse ä fin 1945

Aujourd'hui, apres la terrible loiirmente, on pout dire que nous

\ivons, en Suisse, au sein d'un veritable «scandal» matliematique
et comptablo. Comment est-ce possible? Mens y avons etc entrainbs

pai' los enormes depensos qu'a occasionnbes lotaf do guerre: pour
\ faire face, la Confederal ion est contrainlo d'utiliser I'epargne-
ondettoment dans une graucle mesure. Conune, d'autro pari, le

volume do la production suisso a cru a uno allure bion nioindre, il on

devrait rbsulter, normalomenl, une hausso considerable du niveau
general dos prix. Pour y parer, la Confederation a institue un «Con-

(rblo des prix», dont les mesuros draconionties sont bion connuos.
Mais oo n'est pas tout. Pour bviter une collision outre l'or et la
formation du credit, la Banque nationale Suisse a edicte dos prescriptions

turn moins draconionties, allant jusqua empechor le trafic du
metal precieux entre simples particuliers! On no saurait - mbla-
jihoriquomenf parlant donner uno meilleuro demonstration «ab

absurde» do Pincompatibilitb matliematique des equations qui, actuel-
lomont, doivont representor la situation monefaire do la Suisse!

Comment sortir do ce maquis Pes lois economiquos quo nous

\onons brievement d'oxprimer sont aussi imperatives quo le sont les

lois do la mecanique pour l'ingenieur. Los prix «vrais» existent, alors

memo qu'ils no sont pas caleules, et ces prix, un jour ou I'autre, t'oront

sontir impbriousement lour puissance. On aimerait tout an moins a

oroit'o que les autorites rosponsables sont consoiontos do ces veriles.
Mais on pout, craindre quo certaines iclees, l.rbs priaeos avant. ot au

debut do la guerre, no subsistont encore. L economiste de I'ancioti
Iveicli allomand, IT. Prnst Wagemann, a public, on 194*2, un opuscule
intitule: «D'oii viont tout cot argent?» (Wo kommt das viele (leid
her?); cot opuscule a rencontre des actios on Suisse. M. Wagetuann

y definit (pp. 219 ot 220) ce qu'il appelle «la mission do l'art du firanco-

mont»; cetto mission, dit-il, «n'est pas d'elovor la tour do la motmaie

sur dos t'ondements d'or. Pile consisto plut.ot i\ obtonir un accord

parfait outre la creation et. la resorption do la niormaio». Mais, pour
s'exprimor en langago clair, il fauclrait, substit.uor au mot «monnaie»,

colui de «credit», of dire quo l'accord parfait devrait etre obtenu

entre la creation ot la resorption de l'endettemenf. Malhoureusemont,
c'est impossible ot nous allons montrer (out. t\ l'ltoure quo I endoi t.e-
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niont est «macroscopiquement» irreversible. M. Wagemanri, d'ailleurs.
se doute bien des embuches qui guefctent le Systeme t'ituuioier du
Reich, temoin ces paroles qui termineut sou livre et par losquellos,

renonqant a uit optirnistrie facile, il exprimo sa confiance dans le

Rubrer pour sortir vainqueur du combat monetairo!

Irreversibility macroscopique de 1'endettement

Peuchons-nous maintenant plus speeialement sur I'endrtlement et

son irreversibilite.
Que faut-il entendre par irreversibilite «macroscopique»?
Lorsqu'un individu. une entreprise, une corporation de droit

public contraete un emprunt, on admet liabituellement que io de-

biteur honnete a pris ses precautions pour que sa detto soil, complete-
inent remboursee a une date determines l/endettoment total du

modele du pays — eti decroit alors d'autatd, et, dans ce cas, on

pent dire que la dette s'est eteinte par «reversibilite». Si, par eontre,
le debiteur ne pent tenir son engagement, il sera declare insolvable;
les creanciers en seront pour leur perte; il y aura egaloment extinction
de la dette; ma is nous qualifierons d'«irreversible» un somblable

processus.
Dans notre modele, en temps normal, il y a chaque jour un grand

nond)re de det.tes qui se contractent et de nombreuses dettes (|ui se

remboursent, de sorte (pie I'etat global d'endettement, du pays varie

pen, et le niveau general des prix n'en est [»as aft'ecto; il se t'ait un
equilibre statisticpie, avec des oscillations a peine perceptibles.

("est. maintenant quo des phenomenes d'«emergence» vout appa-
railre.

Supposons, en effet, (pie pour une raison ou pour une autre, les

habitants clu modele considere veuillent systematiquemont diminuer
1'endettement total du pays. Nous aliens montrer qu'ils se heurteront

a une irreversibilite macroscopique spbeifique, si bien (pi'ent.re un
simple individu endette et. un pass obere, il y a uuo difference essentielle

quant ä la reversibilite de l'endottemont. D'ailleurs, [»our I'iu-
di\ idu, la reversibilite est souvenl difficile; [»our une entreprise, la

difficulte voisine a I'impossibilite, comme nous le montrerons [ilus loin.

Voyons d'abord, plus exactement, en quoi c<»nsist(> I'irreversi-
bilite macroscopique de 1'endettement total d'uu pa\s.



Nous avotis enonce plus luiut la loi cle formation des prix-credit:
le niveau general dos prix oroit lorsque la vitesse de production du
credili augmente. Si done, nous diminuons le volume global du credit,
nous offectuons en realite uno production negative de l'epargne-on-
detleinent: il en resultora, comme on le verifio immodiatement sur
la formula de Thiele generalisee l), que les prix eux-momes vont de-

\ enir neuatif,si Autrement clit, le vendeur devrait non seulement

coder sa marchandiso, mais encore verser une somme a I'acheteur!
Inutile d'insister, n'est-ce pas? Aussi bien, depuis que le monde est

monde, les rois, los empereurs et les republiques ont-ils employe un

moyen beauooup plus simple pour resorber lours detl.es: la falsification

de la monnaie par devaluation.

Ilomarquons qu'avee l'etalon-or, on tie pourrait imiter le pheno-
mene qu'en se livrant a une production negative du metal precieux,
e'est-a-dire a une destruction atomique clu metal meme accumule
dans la reserve cle la Banque centrale, idee qui ne viendra evidemment

a personnel On voit, une fois de plus, quelle difference profonde

separe la monnaio-or do la monnaie-credit, et la superiorite evidente
de la premiere sur la seconde.

Tentative de reversibility macroscopique en Suisse

hour sortir de son maquis monetaire, la Suisse teilte en ce mo-
nienl-ci une experience1 extremement interessante: olle essaie do

resorber son enorme dette de guerre par prelevemcnt d'impbts massifs.
A (ires ce que nous avons clit, il est aise do poser les principalis
conditions cle I'operation. hour la reussir, l'autorite föderale devrail, en

el'fet, par des ukases draconionnes:

a) deposseder, dans une large mesure et par voie fiscale, tons les

delenteurs do fortune composee d'epargne-endottement:
h) imposer une energique compression des prix et du taux de

1'interel, sans, toutel'ois, descendre en dessous d'un certain
niveau, d'ailleurs difficile a fixer:

v) operer une diminution concomitante des sahnres;

il) maintenir, malgre cela, les importations el les importations
necessaires a la vie du pays.

') Journal do Statist,ique et ttevue economique Suisse. Inc. eil. p. 97. ("est
la quanlitc designee par q jt qui decienfc negative.



On lo voit; le probleme est ardu. Lteussii-a-t-on a lo resoudre

sans devaluation Idavenii' soul pourra repondre.

Etude du probleme de l'endettement et du iinancement cl'investissement

Apres los considerations generates qui precedent, reprenons tout
le probleme de l'endettement, puisqu'il est vital pour l'actuairo, el

voyons comment il se preset)te en pratique. Dans notre expose, nous
ferons de largos emprunts aux publications du Centre d'Analyst»
Economique, que dirige, ft Paris, M. Georges GuiUauine.

Commengons par quelques remarques. Nous nous piacorons dans

l'hypothese cl'un modele oil l'etalon-or peut etre «deborde» par 1'etalon-

credit, comme nous 1'avons oxplique, c'est-ä-dire dans le cas si souvent
realise par les nations dites «rattachees» ä l'etalon-or. Nous avons
distingue le credit a court terme du credit ä long terrne, et nous avons
clonne le nom d'epargne-endettement ä ce dernier. En eft'et, dans
10 modele normal, lo court terme a un office bien determine a remplir
et son volume reste compns entre ties limites assoz strictcs. 11 rend

service, par exemple, ä une entrepriso, dont la vente des produits
a lieu dans des agences plus ou moins lointaines: los Conds sonl la.

mais n'ont- pas encore ete ramenes au siege. Pour t'aire la paye aux
ouvriers, une banque prete, pour (|uelques jours, quelques somaines,

quelques mois, le numeraire necessaire a 1'entreprise, centre une
modeste indemnite appelee «escompte». 11 semble done ((u'on ne

puisso parier ici d'endetfcemeut. 11 n realite, deja avant la premier)1

guerre mondiale, les services du court terme out ete Ires elendus.
et il a donne lieu a l'«enclettement monetaire». Nous y reviendrons
plus tard.

'L'out autre est le caractere de repai'gne-endeftoment. Pour bien

mettre en evidence la fagon dont l'dpargno-endottoment s'introdiut,
11 faut, auparavant, dire quelques mots sur le «financement d'in-
vestisseinents», c'est-a-dire sur la constitution des foncls nocessaires

a l'acquisition de moyens de production. Deux Schemas simples se

present,ent en pratique:

— L'«autofinancement»,

— le finaucement par le marche financier.
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L'autofinancement

IVenous d'abord Yautof inducement. Lorsque lo debit, d'une
production est, insut'fisant, le prix de vente monto; les producteurs rea-
lisenl, des benefices, autremenf dit, ils disposont, d'un eexedont do

pouvoir d'acliat:; ils I'emploieronl a des investissements ayant pour
of fell d'accroitre lour oapacito do production et do rbtablir I'bquilibre.
Suivant co schema, les investissemonfs los plus considerables pouvent,
el-re consfifues sans qu'apparaissent ni pertos, ni benefices distribua-
blcs. A. la hausse du prix do vente correspond idontiquoment, une
liausse do prix de revient par adjunction des depenses d'investissements

aux depensos courantes. Au terme du processus d'adaptation, les

valours invostios sent egales aux supplements do prix paves par les

a,e liefears.
Tel est lo mecanismo do l'autofinancement. Nous on avons un

exeniple celobro dans les nsines qu'Honri bord a creees, en renioftant
loujours ses benefices dans 1'enfrepi'ise, sans jamais faire appol a

des banquiors pour ses incessanfs agrandissements.
Le proprietaire, on 1'ensemblo des proprietaires, garantissent, ainsi

la conservation do la valour clu capital, t,anf que I'ecoulomont, du

produit roste cont'orme aux previsions; cofte valour augment,o on
ditninuo, scion quo le debit, du produit s'acoroit ou docroit; onI'iti, il
n'v a aucuno remuneration du travail fourni par lo ou les proprietaires

pour I'exploitalion de l'entrepriso. Ainsi la caraoteristique essentielle
do l'autofinancement est, son pouvoir do creer des capifaux nets
de I,onto charge finaricibre.

Exofinancement ou financement par le marche financier

bxaminons maintenant, le douxieme mode de financement des

investissements, ä savoir par recours an mterehe, financier.
Replac;ons-nous dans les premisses du cas precedent, oil le debit,

d'uno production etant insul'l'isant, lo prix de vente monto, ce

qui fait realiser un benefice aux producteurs. Lorsque coux-ci no

praliquent pas l'autofinancement,, il leur resfo a disposition un flux
de valour qui prend alors le caractere d'un flux de benefices. Dans

ee cas, I'adaptation do la production envisageo aux besoins du modele,
est, realisee par un autre chemin: ce sont les detenfeurs de cos benefices

qui void eliercher ä parficipor a I'act-ivite profitable d'ontre-
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prises semblables a la leur, soil par rinvostissemont do lours capitaux
(laus dos cntreprises conourrentes deja oxislaatos, soil, par la creation
d'ontreprises similaires; do toule facon, ils accroitroat lo capital pro-
dueteur du groupo beneficiaire. Jusqu'a quelle litnito cotlo imrnigra-
tioa do capitaux so poursuivra-t-ollo '? Deux oas pouvoid, so presenter.
Si le groupo cle production considere comprend des enlre])rises <|ui

pratiquenl integralement, I'aLitofinancomont, lo prixde venle s'abaissera

jusqu'au prix de revient, et 1'elat d'equilibre no comporlera aucuae
distribution do benefices an profit des proprietaires dos capitaux iu-
vostis; l'affaire sera genera lemon t cotisideree cotnme maavaise. Par

confcre, si lo groupe no comprend aucune ontrepriso notable qui
pratique l'autofinaneoment, tnais uniquoment des eatreprisos fitianceos

par le marche. celles-ci arreteront lours investissoments (piaad le laux
de profit s'abaissera au-dessous d'uu certain niveau, considere comnie
acceptable. Dans oe cas, Petal, cl'e«]uilibro cotuporio un flux permanent
de profit, independant du travail fourni, pour los proprietaires do

capitaux invest,is. Lorsque le taux annuel do prol'iI, est do l'ordro du

taux moyon realise par los diverses eatreprisos, 1'aft'airo sera consideree

comme rentable.

Fmvisageons maintenant Porisomble do tons les groupos do

productions du modöle: nous const,atorons qu'il en surgil, en general, dos

flux de profit, lesquols trouveront, leur omploi dans les invostissemonts
nocossaires an rnaintien ou ä l'accroissement dos diverses product,ions,
("est de cette t'apon ([lie prond naissauco la notion do «marche financier»;

lo taux moven do profit engondrera la notion de «taux d'intoret».
Dans ce qui precede, los capitaux cm quote d'investissemont

s'incorporont a urn1 ontrepriso an tilro do proprietaire partieipinils,
actionnaires, etc. Nous specifierons co mode d'iavestissement sous
le nom d'«oxofinancoment».

Financement par l'epargne-endettement

('online lo taux de Finterei vario pen sur de longttos periodes,
il est naturel, non pas d'abandonnor lo capital a I'eiitropriso, tnais
do le «loner» a cette derniere contro la promesse d'uti service d'intoret
determine ot d'un remboursement a echeance egaloment, detorminee.
Cost ainsi (|ue nait la notion «d'epargne-ondeftement». Pratiquo-
ment, cette operation so realise sous deux modalites priucipales:



I'omprunt, obligataire» et l'ouverfuro de «credits en banque», couverls

piir des depots de memo montant.
Le marche financier, dont nous avons del'ini la notion, se sub-

divisora done en deux corripartimotits: le premier comprond l'oxo-

financoment, qui conserve Je fonetionnement direct avec participa-
tion au risque de rovenus «variables», landis quo Lautre idilise lo

meeanisme juridique de l'epargue-endotfemenl, avec «obligation» de

servir un revenu fixe. Cos doux coniparliments concourent a remplir
la meine fonc.tion: amener de l'argont aux producteurs.

Comparaison du financement par endettement

avec l'auto- et l'exofinancement

'Mais la comparaison du financement par endettement avec l'auto-
ot, l'exofinancement va, nous fournir une nouvelle demonstration du

fa.it ipie le montant total de /'eparfjiu'-endettement du 'modele ne pent,

en ancnn can, diminner par rembonrscment.

Distinguons trois cas:
I. L'ent reprise financee par LOpargno-endoftomenf ap]iar(ient a

un groupe de production qui la mot en concurrence avec des entre-
prisos praliquanl I'autoi'inancement.

L'öquipoment du groupe n'at,leint, son niveau d'equilibre, et, la.

production ne s'elablit, a son etat de regime ([ue iorsquo los outre-
prises autofinanceos fonctionnent sans profit. Or, cos entreprises soul,

exempt es, par definition, de foul es charges linancieres; le chiffro
des venlos eouvro oxacfemenf le prix de revionl induslriel, lequel
ne comports« aucim forme en aniortissomont de dot 1 es. L'ent reprise
<[ui, par centre, doit assurer un service d'interets, ue pouria done,

par ses vontos, fuire face a ses charges financibres sauf, evidomment,
dans le cas oil eile beneficie d'uu prix de revionl excoplionnel.
Cette («idreprise ne subsistora (pi'aussi longfeiups que ses creanciors lui
accorderonf un accroissemenl di« detle egal au montant des interels
a payer. La del to, s'accroissanl suivant une loi exponenlielle, devieul
vite demosuree, el la faillite est, inevitable. LI on resulte, eortes, que
le montant, de l'endettenienl du modele s'on Irouve diminue d'aufanl.
Mais il ne s'agil nullemont d'uno resorption d'endetfoment par rem-
boursenient. Ainsi, dans ce cas, l'irreversibilite de l'endettement se

trouvo bieu demonfree.
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LI y a im grand nombre d'exemples de ce genre, et les homrnos

d'experience eti ont tire cot aphorisrno: «Uno affaire nouvello finaneeo
de la sorte, n'est bonne qu'apros avoir fait faillifo au irioins inie fois.»

U'est vrai, car la faillito restilno aux investissements lo cameiere de

gratuitb (|uo lour contere, normaloinent, le rnecanisme de l'auto-
financemenl.

LL. L'entreprise financee par l'epargne-endettoment apparfienl a

im groupe <pii la met en concurrence avoc des enlreprises oxol'inancees.
Ces dernieres sent caracterisees par un taux inoven do profit,

((lie nous designerons par r. II est clair (jue 1'onl reprise financee par
endettement ne pourra faire face ä ses encasements quo si le laux
i auquel elle les a contraries est inferieur ä r.

t'ette condition est realised dans les periodes <\'inflation monetairr
fiduciaire et scriptural? qui provoque la hausse des prix et

le gord'lement dos profits caracteristiques de l'euphorie economique.
Dans une telle periode, certains producteurs pensent riatureJlement

((n'ils ont interet a s'ondetter pour investir, puis(|ue les profits
envisages depassent les charges finaneieres qui en resulteront. D'autres,
plus prudents, profiteront de l'euphorie pour remboursor lour dette.
Mais si nous considerons le modele entier, il est bien evident (pie
le volume de son epargne-endel temont croit, puisque e'est de eet

accroissement <(ue resulte l'euphorie. Nous en avons, actuellernent,

un bon exemple eu Suisse, oil I'ondettement considerable et croissant

de la Confederation permet, non seulement a des out reprises,
rnais egalement a des corporations do droit public, d'ameliorer con-
sklerablement leur situation t'inanciere. Durant une semblable periode,
la solvabilite semble generale; ma is elle n'est telle quo puree qu'il
n'en est t'ait aucun usage, (iuis(|ue, par hypothesis, ['endettement frais

depasse les remboursernents. Ce n'est done pas a ces moment s-la que
1'on pout trouver un exemple do regression generale de la dette par
rernboursement, e'est-a-dire, un exemple de revorsibilite do 1'en-

dettoment.
Uxaminons le cas ou le taux de i'interet i de rendettement est

superieur an taux do profit r. Cette condition est realise? dans les

periodes de deflation monetairc, qui provoquent la baisse des prix, la

disparition des profits, partant le ralontissement des öchanges. Los

producteurs n'ont plus d'interet a investir; il n'y a plus d'ondelte-
ment frais, alors que les prets viennent ä echeance. Au total, il y a



desendottemonl, oo (]iii, precisomeut, provoque ot ontrotionl 1c raa-

rasme. Mais 1'insolvabilite devient geuerale, commo i! esl. inevitable
des que le remboursemont est ponrsuivi, dbs quo, cessanl d'accroitre
lours creances, les creanciers cherchent a los faire ditriinuer. Ijos de-

biteuvs seront, done mis en faillite, ot lo desendetternont no depassora

pas lo montant total des i'aillites. Nous on avons ou un example frappant

lors do la terrible oriso economiqne <|ui a debute en 1929. Un

pareille occurrence, les gouvornements sont souvont contraints de reel

u ire ie montant de toutes les deltas par uno devaluation monetaire.
Dans les deux hypotheses, le desendetternont s'effeclue suns rom-
boursemont, ce qui confinne autre these do I'irreversibilite do t'epargne-
endettement.

bin nunennc, dans un milieu finance par le marche dos capitaux,
a vac un iaux nioyen de profit r, les entreprisos financees par I'epargne-
endottoinont au taux cl'interet i voient leurs dottes s'accroitre an
minimuvi suivant un taux annuel global egal a la valeur moyenne
de i --- r. Nous rotrouvons de la sorto le resultat auquol nous avait
conduits I'equation diflerentielle clo Thiele gcneralisee. L'integration
do cette equation iriontre bion d'ailleurs que raccroissoinout clu volume
de 1'endottoment a lieu suivant des exponentielles. En pratique,
1'endettement est pbriodiquemerit comprime par des devaluations
monetairos - - jamais par remboursement.

ill. Toutes les entreprisos appartionnent a un gruupo do

production, finance oxclusivement par I epargne-endottemonl.
Dans cette eventualite, toutes les ontroprises sont sur le mome

pied; (dies detiennont una sorto do «monopole>>, <]ui pout imposor aux
consommateurs des prix permotlant do supporter les charges de J'on-

dettement. On pourrait done concovoir que, dans ce cas particulier.
lo phenomono de Tendettoment accede a la reversibilite. Mais, une
double romarque reduit prat.iquemont a neant cette possibility Tout
d'abord, revolution d'un groupe quelconqne de production exigo des

investissements de valeur eroissanto; si cos investissements sont
realises par epargne-endettement, memo dans lo cas exceptionnel ou
ciiacun des emprunts pout etro rombourse, la valeur totale des dettes
de chaque entreprise augmente sans cesso; en fait, les creanciers

apportent a I'entropriso plus d'argent qu'ils n'en repoivent do contre-

valeur inveslio. D'autro part, rneme si le groupe detient un veritable

monopole, il pout so irouvor clans l'impossibilite de supporter la charge
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dt1 sä. (leite; eela so proclaim on parliculier si lo groupo a, fait, par
endettement tin surequipement - eo ([iii est impossible, rolevons-lo,
clans le eas de rautofhumcerrient. be groupo no reussit pas a tirer
do la consummation un t'lnx do valour qui laisse utie marge do profit
equivalant a ses charges fixes. Los Chemins de t'er framgiis nous en

out montre un exemple avant la guerre. IJn phenomena analogue so

presente s'il y a haisse generale des prix; oar, alors, tout so passe

oonimo si la dotto avait servi a aeheter I'equipement trop eher.

Endettement dit «ä la consomniation»

I'our pavaehever notre demonstration do 1'irreversibilite do 1'on-

dottement, il t'aut encore mentionner 1'ondettement dit «a la
consomniation». Co genre d'endettement est d'ailleurs aujourd'hui sevbre-

ment condamne, justement parce que 1'experience nous a appris, d'une

far;on parfois cruelle, quo le debiteur n'est presque jamais capable de

le rembourser. Les sommes ainsi empruntoes serveid, en el'l'ot, a

aecroitre temporairement le pouvoir cle consomniation d'un productour,
en lui permettant do consornmer plus cle vaieur qu'il n'on prodidl.
L'irreversibilite resulte done a fortiori de ce quo nous avons dit pre-
cedemment. Toutefois, deux eas speciaux uieritent d'etre mentionnbs:

Le premier concorno 1 'endettement Interieur de l'Ii tat. L'Mtat con-
sidere comrrie productcur-consommateur, produit certains services d'iti-
teret general, dont la cord.ro-valeur est recouvree sous forme d'impbts:
t'isc, douanes, etc. 8i, par ses rocottes, il no reussit j)as a couvrir ses

depenses, 1'annee suivanto il sera contraint de s'enclotter d'une sonune

accrue des interets a payer; an total, la del to de I'M tat. continuera
a s'accroitre cha([ue annoe d'un montant an moins egal au taux de

1'interet. L'histoire des finances publiques do Ions les pays confirme
cette loi nans exception. Aussi, aujourd'hui, lew gouvornomonts em-

[)loient-ils tons les moyons pour comprimer le taux do I'inleret, afin
d'emprunter a un taux aussi has que possible. Lorsquo la del lay qui
croit en exponontiollo, atfceint certaines limites, des perturbations
economiques, bientot insupportablos, surgissent, et les echanges so

bloquont. 'L'out remboursement (Haut exelu, 1'1'ltat moderne prefere,

a la faillite, la devaluation monetaire, qui rameue la valeur-or do la

clette a un niveau momentanement supportable. 11 en resulte quo,
dans une nation saturee d'endolteinent. la motmaie subit une serio
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de dt'valuations, dont le taux annuel ruoyen minimum est egal au

lauv de 1'iiiteval. dirninue du taux do rationalisation.
l)onnons-en ici im example typique. L'lri France, do 184(1 a 1918,

en (>7 ans, il a ete paye pour 80 milliards do franes d'interets.
Pendant la memo periode, I'endettement s'est. accru do 28 milliards, ot
les failiitos so sont montees a 81 milliards. Pes intends reetlement

paves par le rondomont de la production ne depassent, done pas 80

28 - 81, soit 21 milliards, e'est-a-dire le quart du chiffre total (chiffres
arrondis do la «Htatistique generale do Prance»). Aitisi, en tuoyenne,
l'apport de la production au service de la dotto ce que 1'on appelle
justement la «puissance sustentatrice do la dette» — a ete do 800
millions par annee, soit de 1,5% du revenu national f'ranpais. Pe taux
tie I'interet aurait. du etre environ 4 fois plus petit qu'il no t'fit, pour
permottro le paiement dos intends sans endettoment frais et. sans

faillito, tout remboursement, restant evidemment exclu.
Po second caw do I'endettement a la consoinmation est, fourni

par Yendelhment international. Ce dernier prend naissance quand uno
nation vent, consommer plus do valour qu'olle n'en produit, tandis

tpi'uno autre consent a en consommer moins, dans 1'ospoir d'accroitre
ses capitaux en intents et, principal par remboursement futur. (let
espoir est toujourw tlepu, et Phistoire n'oppose a cotte regie aucitne

exception. Pa chose est aiseo a comprentlro. Po debiteur qui no so

eontentait pas d'uti niveau do vie ä recheile tie sa production, s'en

contontera encore bien moins apres avoir goilte d'uno consoinmation
accrue wans effort; il no consorvera uno apparenco do solvability
(pi'autant, que lo creancier lui accordera un accroissement do dette
au moins egal aux intends ti payer. (."est la pratique bien connue du

«funding». Des l'arret, des credits, l'insolvabilite devient manifesto.
Pa faillite n'a pas d'equivalerit, international; mais a l'absorptiou des

Iiiens du debiteur par le creancier, correspond la «colonisation oco-

nomiquo» do PJ'ltat, debiteur par 1'Mlat creancier.
Nous (ertninons ici ces considerations, et, nous croyons avoir bien

demontre que Pepargne-endettement, est essent iellement, irreversible.

L'endettement monitaire

Uovenons sur nos pas et reconwiderons le cmdit a court lernie.

Voyotts comment il conduit a I'endettement monehurc. et a son irre-
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n'wibilite. Je rappello que, dans le modele, l'ondotlemeul monetaire
obeit ä l'equation de la Banque centrale.

Lnvisageons d'abord nn modele sans endetfcement monetaire: 1'or

seid y remplit la Fonction do monnaie, de numeraire, c'ost-a-dire d'ius-
trument a Faire les paiements. Dans ces conditions, le pouvoir d'achat
resultant du total dos facturus est exactement süffisant pour aclietor
le total des produits, clout le prix de revient se trionte egalenient au
total des factures. Le benefice do chacun est alors represent«1 par la

petite «ration» dor frais qui lui rovierit sur la production d'or de

l'exercice; si ce benefice a ete calcule trop haul, il Faul necessairo-

ment qu'une perte äquivalente se retrouve chez cm ou plusieurs
autres producteurs. Une transaction ne pent done s'eft'ecluer qu'aprös
les marchandages qui amenent le prix d'echange ä un niveau tel que
la clepense du vendeur soit egale au pouvoir d'achat de l'acquerour.

Le pouvoir d'achat clont disposent les procluctours est. lie a lours

«fonds de roulement». Cbaque producteur se debat au milieu de

difficultes qui proviennent toutes de la contrainto c|ue lui impose la

limitation clu pouvoir d'achat de ses disponibilites; cette contrainto
lui semble arbitraire, et. il pense parfois que ses difficult.es seraient
resolues si son fonds cle roulement pouvait etre accru.

L'«endettement monetaire» est precisemont ['operation qui perrnet.

au producteur d'accroitre son foncls cle roulement. Centre remise

d'eft'ets cle commerce ou d'autros documents, la Barupie cl'emission

ou les banques privees accordant au producteur un pouvoir d'achat

qui no provient pas cl'iine epargno prealable, tnais cpii est cree «ex
nihilo» pour la circonstance; a la monnaie-or - <pu peul. d'ailleurs
etre representee par des «certit'icats d'or» ou «billets» emis par la

banque de ten trice du stock cl'or viennent, do cetle fagou, s'ajouter
la monnaie ficluciaire et la monnaie scripturale. La monnaie ficluciaire

est, en general, representee par un billet identique au certificat. d'or
lU'oprement dit, cle sorte que l'uu et. Lautre «valenl de l'or», cleclare-

t-on! rL'ous les foncls de roulement vont ainsi sc trouvor accrus du
volume des unites monetaires fabriquees de cette rnaniere.

Les resultats cle l'operation semblent confirmer tons les espoirs:

pour acbeter le total des commodit.es, on dispose d'un pouvoir d'achat,

egal au total des factures, grossi do l'endottement monetaire frais.
De plus, il va se procluire une hausse des prix, tout comme si la vitesse
de production cle l'or augmentait; cette hausse laissora a cbaque
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productour une marge do profit, permettant aux transactions de
s'effectuer plus aisement. On entre ainsi dans une periode d'essor

economique, dont l'histoire relate de nombreux exemples.
Traditionnellemont, l'endettement monetaire etait strictement

reserve aux besoins prives, et l'Etat s'interdisait d'y faire appel, se

bornant ii utiliser Tepargne-endettement.
(Je n'est quo recemmont, avec 1'«Open-market» et les avances de

la Banque d'emission — ce qu'en Suisse on appelle «rescription» -
que les Etats se sont avises des avantages que presentait, pour eux,
la pratique de l'endettement monetaire: il n'exige pas d'epargne
correspondante; il fait baisser les taux d'interet, monter les prix,
apparaitre des profits chez tous les producteurs; en un mot, il de-

clanche 1'ouphorie.

Irreversibility de l'endettement monetaire

Mais tout a une fin, et la production d'endettement monetaire
ne saurait se poursuivre indefiniment. Que va-t-il se passer lorsque
la Banque d'emission, arriveo ii la limite de couverture, lancera son

«stop»? 11 est facile de lo prevoir: exactement l'inverse de l'euphorie
que nous vonons de decrire. Les banques privees, desormais limitees
dans lo reoscompte, devront reduiro la vitesse do production dos

credits consentis; resultat: chute des prix. Les banques, par mesure
do prudence, iront plus loin et tenteront de reduire l'endettement
monetaire deja mis en circulation, d'oii non soulement arret, mais
vitesse «negative» de production entrainant la compression de la
circulation, partant la compression do tous los forids do roulemont. Pour
achoter lo total des produits, on ne disposera plus quo du total des

factures diminue de la valour du desendottement monetaire. Tous les

echanges devront se faire a pcrtc.
Jusqu'ici la marcho du desendettomont monetaire apparait

comme oompletement symetrique de cello do la creation d'endettement,

productrice d'euphorio. Y aurait-il reversibilite Non, parce
quo les producteurs, qui aiment a travailler avoc profit, refusent de

travailler avec perte. II en resulte un blocage dos echanges, debut
d'uno criso economique, telle que celle que nous avons vecue de 1929

a 1999; ello entraine des faillites innombrables, d'un montant egal
au desendottement. Pour ovitor ces faillites, il so presente un moyen
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facile, souvent utilise: la devaluation de la monnaie jusqu'ä un niveau
ou le taux de couverture-or permet de reprendre la production d'en-
dettement monetaire frais.

Nous exprimerons toutes ces proprietes en disant que l'endelte-

meni monetaire est egalement irreversible.

Irreversibility de l'endettement-or

Nous avons souligne que la loi fondamentale de devolution des

prix-or est la baisse continue de ces prix ä un taux annuel moyen egal

au taux de rationalisation.

Si done un producteur ou un Etat contracte une dotte en or,
abstraction faite des interets, le capital de sa dette represente une quantity

de marchandises qui croit sans cesse, et qui croitra d'autant plus
vite que le debiteur augmente plus rapidement sa production en

rationalisant. Autrement dit, la valeur en marchandises d'une dette-

or croit spontanement: la charge des interets et du remboursemont
est de plus en plus lourde. L'irreversibility de l'endettement-or se

revele ainsi particulierement rigoureuse.

De fait, on ne connait pas d'exemple de rernboursement de dette-

or. Aussi en est-on venu a introduire 1 'interdiction de la clause-or,

et je n'ai pas besoin de rappeler ici 1'art. 14 de ['ordonnance federate

du 11 septembre 1931, interdisant aux compagnios-vie do conclure
des assurances remboursables en or.

La valeur des moyens de production ä travers les äges

Depuis les origines de l'humanite jusqu'a la «revolution
industrielle» du XVIIIe siecle, la valeur des «moyens» de production -
ce que l'on nomme le «capital producteur» — a cru si lentemont,
qu'on pouvait considerer cette valeur comme constante pendant la
duree d'une vie humaine. Les methodes de production etaient quasi-
ment immuables, et les biens passaient sans accroissemont sensible

d'une generation & l'autre. Dans ces conditions, une dette portant
interet, et s'augmentant de ce fait irresistiblement, finissait toujours

par depasser la valeur du capital producteur et mettre le debiteur
en faillite. Cette circonstance, qu'un pret ä interet conduisait ä la
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dispossession inevitable du debitcur, a ete observee par les juristes
du moyen-äge, et les ont conduits, avec l'Eglise, ä interdire le pret
4 interet. Une autre consequence fut la devaluation rapide et continue
de toutes les rentes, redevances et autres prestations periodiques.

Avec la «revolution industrielle» du XVIIIe siecle, l'humanite
est entree dans une ere nouvelle: par l'application de la science aux
techniques, la production a pris, tout it coup, un essor prodigieux,
et la valeur des capitaux producteurs immobilises a cru parallelement.
La courbe, trapant on fonction du temps la valeur du capital immobilise

far individu, a cesse d'etre une horizontale, et s'est elevee

rapidement en exponentielle. Simultanement, la population de tous
les pays civilises s'accroissait prodigieusement. Sous l'influence com-
binee des deux causes, le capital producteur a pu s'accroitre aussi

vite, meme plus vite que le capital de la dette. L'irreversibilite de

l'endottement restait vraie, mais la valeur du capital producteur
presentant une augmentation plus rapide que la valeur do la detto,
l'equilibre restait possible, la solvabilite etait assuree, et le debiteur
n'etait plus necessairoment depossede. II pouvait meme parfois
rembourser sa dette en alienant une fraction de son capital producteur sans

cesso croissant.
Constatant ces faits nouveaux, l'Eglise, a partir de 1800, cessa

de condamner le pret fi interet.

Loi devolution de la valeur-or des capitaux producteurs

Co sont ces conditions nouvelles, qui ont permis h l'endottement
de se generalise!'. Mais, alors qu'on s'habituait h l'epargne-endette-
ment, les circonstances evoluaient dans une tout autre direction, et,
de nos jours, les conditions voulues ont cesse d'oxistor. En effet, au
XXe siecle, le debit des productions continue it croitre, mais la valeur
des capitaux inveslis restc stationnaire. A l'epoquo oil la production
croissait par la multiplication des usines et l'accumulation des

machines, a succede l'epoquo ou la production croit par d'autres methodes:
le perfectionnement et le renouvellement des outillages. II en resulto

quo notro epoque est caracterisee par los deux traits suivants:

1° La part du prix de rovient corrospondant au paiement de

l'outillage est plus eleve que jamais, mais eile est utilisee moins it

accumuler l'outillage qu'ii le renouveler. On peut calculer que la dureo
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moyenne (.{'utilisation des outillages, dans la periode qui precede
immediatement la derniere guerre, est la suivante:

2° L'importance materielle des outillages en service croit sans

cesse; mais la vitesse de production de ces outillages croit plus vite
encore, si bien que leur valeur est desormais decroissante. L'usine
moderne est plus vaste et plus complexe que l'usine ancienrie; mais

son edification demande un moindre nombre de journees do travail.
La villa confortable que nous habitons coüte moins de journees de

travail que la masure de nos ancetres. C'est ce que recormaissent

tous les techniciens en affirmant qu'un pays rase sera plus vite
reconstruit en 1945 qu'il l'eut ete en 1900, vu que le capital accumule

pennet actuellement d'edifier des constructions avec urio somme de

travail moindre qu'alors.

La production d'un gramme d'or representant une quantite quasi
constante de travail humain, nous devons pouvoir verifier quo la

valew-or du capital productcur d'un pays par tele d'habitant est

decroissante. Prenons comme premier exemple les U. S. A., qui ont
manifeste l'epoque moderne le developpement lo plus exuberant.
En 1912, la valeur de la fortune nationale par tete d'habitant etait
de 1950 -fg-or; ce chiffre croit et presente avec 4587 $, une forte pointe
en 1919/20; cette pointe est clue a la hausse des prix resultant de

l'inflation: puis, la fortune par tete plafonne et tend finalement &

decroitre; elle n'est plus que de 1350 If en 1934.

Apres le pays le plus exuberant, examinons un pays a progres
extremement lents: la Erance. Nous apercevons immediatement une

regression profonde. Voici, en effet, la fortune globale de la Prance,

en milliards de francs de germinal:

Suisse

Allemagne
U.S.A.

7 ans
9 »

13 »

18 »

16 »

Grande-Bretagne
Erance, plus cle.

1910:

1928:
1938:

337 (Alsace-Lorraine exclue)
330 (Alsace-Lorraine comprise)
140 idem.
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Si nous possedions les chiffres concernant l'U. R. S. S., ils feraient
evidemment apparaitrc un accroissement du capital national,
comparable il celui des pays occidentaux au X1X° siecle, puisque la

Eussie cree actuellement de toutes pieces un equipement qui, chez

les autres, est seulement ronouvele. Mais d'ici 10 ou 20 ans, on verra
surement. plafonner la valeur du capital national de l'U. R. S. S.,

comme celle des U. S. A. et de tous les pays.
Traduits en langage ordinaire, les fails que nous venons d'esquisser

nous permettent d'enoncor la loi d'evolution de la valeur-or des capitaux
'producteurs:

La valeur-or ou la valeur-travail du capital producteur existant

par tete d'habitant, apres avoir ete constante pendant l'ere pre-
industriello, et croissante pendant une premiere periode de l'ere
industrielle, est maintenant constante pour les pays les plus progressifs,
et rapidement decroissanto pour les pays stationnaires.

Si nous ajoutons que la population des pays occidentaux a presque
cosse de croitre, nous comprenons que l'irreversibilite de l'ondettement
momentanement masquee par une periode exceptionnelle, apparaisse de

nouveau, au XXe siecle, dans toute son acuite. En effet, en face d'une
dette-or, qui croit irreversiblement, la contre-valeur en capital
producteur plafonne ou diminue: si des devaluations ne venaient pas

rogner periodiquoment la dette, la faillito serait inevitable. La plupart
des entreprises industrielles, vieilles de plus de 50 ans, ont aujourd'hui
un actif-or inferieur a leur dette obligataire de 1913: seulo la
devaluation les a sauvees de la faillito.

Conclusions

J'arrive an termo do mon expose.
Jusqu'a present, 1'actuaire portait son attention presque ex-

clusivement sur l'blaboration des tarifs, puis sur lo calcul du passif
d'une compagnie d'assurance sur la vie; il admettait que 1'ac.tif so

formait do soi-meme, et que le mecanisme de cette formation n'inte-
ressait que l'economisto. D'autre part, l'economie traitant, dans une

large mesure, des echangcs et des transactions, eile semblait ne
devoir faire appel qu'ä des connaissances juridiques; encore actuellement,

dans les Universites, les etudes economiques sont rattachees ä

la Faculte do Droit.
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Or, l'assureur est un vendeur de pouvoir d'achat differe; il so

doit de connaitre exactement la qualite de la marchandise qu'il vend.

Aussi, clorenavant, est-il indispensable que le mathematician
s'attaque aux problemes economiques, et, dans ce dotnaine, nul n'est
mieux prepare que 1'actuaire pour entreprendre cette tache avec
succes.

Quels sont les problemes les plus urgents pour l'assureur-vie
Ne citons que les suivants:

1° Tout d'abord, quant a Tepargne-endettement — obligations,
hypotheques, prets a des corporations de droit public, etc. — il fau-
drait en determiner pour un pays donne, la Suisse par exemple, les

chiffres caracteristiques, compatibles avec la situation economique de

l'epoque, h savoir:

a) le volume maximum admissible;

b) Taccroissement annuel possible en endettement frais;

c) le taux de l'interet auquel il peut etre emis.

2° Examiner dans quelle mesure une compagnie d'assurance-vie

peut s'interesser ä des investissements, mais au titre de proprietaire
ou de co-propriitaire: cela exigerait, evidemment, la creation de

services specialises. Dans son rapport de 1927, le Bureau federal des

Assurances s'est demande jusqu'ä quel point les compagnies devaient
faire une place plus large aux actions; il a conclu par la negative;
cette question devrait etre reprise. D'autre part, il y aurait lieu de

voir si, t\ l'instar des compagnies ainericaines qui sont elles-memes

t\ court de placements, nos societes ne pourraient entreprendre l'edi-
fication de maisons d'habitation et participer la reconstruction de

quartiers insalubres dans les villes.

3° Afin de diminuer considerablement le volume des placements
necessaires, ä la couverture des reserves mathematiques, examiner
la possibilite d'augmenter la proportion des assurances «vie entiere»
et des assurances-risque clans le portefeuille suisse. A ce propos, re-

marcjuons que Tassurance-vie, nee dans les pays anglo-saxons, etait
representee ä, l'origine prescjue exclusivement par cles assurances vie
entiere; encore aujourd'hui, aux Etats-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 l'assu-
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rance-vie a pris cle plus en plus le caractere d'un «placement», exi-

geant une gestion de fortune qui permette d'allouer une participation
aux benefices aussi copieuse que possible, malgre toutes les difficulties
et les ennuis que cela comporte: nous en voyons trop bien le penible
resultat depuis quelques annees. II faudrait que l'assurance-vie reprit
son caractere propre, qui consiste avant tout, couvrir le risque
de deces. Seule une propagande commune permettrait de remonter
le courant declanche autrefois par les societes allemandes.

J'arrete ici ces conclusions.

Mon but serait completement atteint si l'expose que vous avez
ecoute avec tant de bienveillance, pouvait susciter quelque interot chez

les jeunes actuaires. Je serais particulierement heureux de les voir eten-
dre le champ de leur investigation ä 1'etude mathematique des lois

economiques, parfois si proches des concepts actuariels.
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