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Au cours des dix derniéres années, on a mis au point une compta-
bilité nationale systématique dans de nombreux pays et, notamment,
en Allemagne Fédérale. Le DIW (1) de Berlin s'est efforcé de
compléter cette comptabilité nationale par une comptabilité des
¢léments de la fortune nationale, en vue, notamment, de pouvoir
établir empiriquement les rapports existant entre l'importance du
capital fixe et la production. C'est de ces travaux que j'ai, aujour-
d'hui, ['honneur de vous parler.

La comptabilité nationale est une sorte de comptabilité en partie
double de l'ensemble de I'économie. Deux de ses rubriques forment
le pont vers la comptabilité des éléments de la fortune nationale.
C'est, d'abord, le compte « Marché d'argent et des capitaux » a
partir duquel se développe la comptabilité des éléments monétaires
et rinanciers de la fortune nationale. C'est-ensuite le compte « In-
vestissements en capitaux fixes » a partir duquel se développe la
comptabilité de ses éléments réels.

Au DIW, nous avons, depuis des années déja, mis au point, pour
la République Fédérale, une comptabilité nationale trimestrielle.
Nous comptons évidemment la poursuivre et, autant que possible,
'améliorer. Ces travaux sont inséparablement liés au nom de mon
cher et honoré collegue, le Dr Griinig. Il fut, il v a trente ans, I'un

(1} Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung, Berlin.
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des premiers au monde a s'intéresser a cette orientation nouvelle
de la recherche économique.

Ce n'est que depuis quatre ans que le matériel statistique dispo-
nible permet de compléter cette comptabilité nationale trimestrielle
par une comptabilité, également trimestrielle, des éléments moné-
taires et financiers de la fortune nationale. La comptabilité des
sléments réels de la fortune nationale, objet le plus récent de nos
recherches, n'est possible que depuis moins d'années encore.

C'est plus particulierement de cette comptabilité des éléments
réels que je voudrais vous entretenir.

La comptabilité des investissements en capital lixe

['évaluation du capital fixe suppose que l'on dispose de bonnes
informations statistiques en matiére d'investissements. Sans la
connaissance ‘la plus détaillée possible de l'importance des investis-
sements, de leur développement et de leur répartition entre les
différents secteurs de 1'économie, un calcul de l'importance du
capital fixe est impensable, du moins, un calcul offrant toute la
précision désirable.

jusqu'en 1954, on ne connaissait, en Allemagne, que le chiffre
global des investissements en batiments et le chiffre global des
investissements en équipements et machines. Le DIW décida alors
de combler — par des évaluations aussi bien fondées que possible —
les lacunes qu'offrait en ces matiéres la statistique officielle.

Pour le calcul de I'investissement, il y avait en principe deux
voies possibles :

— la premiére consistait a partir de I'étude des dittérents biens
d'investissement mis a la disposition de !'économie;

. la seconde revenait a se baser sur l'étude des dépenses d'in-
vestissement réalisées par les entreprenmeurs dans les ditférents
secteurs de 1'économie.

Nous savions que 1'Office Fédéral de Statistiques étudiait des
procédés de calcul et d'estimation de l'investissement en suivant la
premiére des deux méthodes citées. Tot ou tard, ces efforts devaient
mener a des résultats tangibles. Nous avons donc choisi la seconde
voie et tenté un calcul des investissements par branche d'activité
economique.

Nous fiimes aidés tantdt par les travaux préliminaires d'autres
institutions, tantdt par la collaboration directe d’autres instituts de
recherches économiques.
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Grace a ces travaux, les milieux responsables de la politique
¢conomique de la République Fédérale disposent actuellement des
données fondamentales concernant les investissements dans les sec-
teurs suivants :

agriculture,

industrie,

production d'énergie,
artisanat,

commerce,

transports,

construction d'habitations,
administrations publiques.

La plupart des investissements de 1'ensemble de 1'économie sont
ainsi couverts par une comptabilité en grande partie annuelle, en
partie, méme, trimestrielle.

Les investissements industriels bruts en capital fixe

Dans la suite de mon exposé, je me bornerai a vous parler de la
comptabilité des investissements industriels bruts en capital fixe.

Le matériel de base pour 1'établissement de cette comptabilité est,
au DIW, la statistique des bilans de 1'Office Fédéral de Statisti-
ques. Elle concerne les investissements d'environ 1.350 sociétés par
actions. Ces sociétés distribuent environ 40 % des traitements et
des salaires de I'ensemble de l'industrie allemande et effectuent
environ 50 % de ses investissements industriels bruts.

L'Institut IFO de Munich menait, depuis les années 1954.55.
une enquéte annuelle concernant les investissements dans 1'industrie.
Les entreprises que touchait cette enquéte occupaient dans I'indus-
trie allemande une place du méme ordre de grandeur que celles que
nous atteignions dans nos propres recherches. La collaboration
amicale des deux instituts a permis d'étendre les deux champs de
recherches : dans certains secteurs nous disposions de meilleurs
renseignements, dans d'autres, ¢'était I'inverse. Nous sommes arriveés
ainsi a avoir des renseignements directs sur a peu prés 60 % des
investissements industriels de la République Fédérale.

Nous disposons — et ceci vaut pratiquement sans exceptions ~—
de renseignements plus complets pour les branches d'industrie dans
lesquelles la valeur des investissements est importante par rapport
a celle de la production et de renseignements moins complets pour
les autres industries, dans lesquelles les salaires représentent une

part plus importante des coiits de production. L'exactitude de !'esti-
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mation globale, qui découlait déja de I'étendue de I'échantillon, s'en
accroit encore.

Les divergences entre les estimations des deux instituts ont eté —
au cours d'une expérience s'étendant maintenant sur plusieurs
années — étonnamment limitées et n'ont jamais dépassé deux a
trois pour cent.

Comme il est lassant d’introduire trop de chiffres dans une con-
férence, je vous ai fait remettre un tiré & part du dernier numéro
de la revue trimestrielle de notre institut. Il comprend les résultats

les plus récents de nos calculs d'investissements pour les années

1948 a 1957/58 (2).

Les premiers calculs de la valeur brute
des installations industrielles

[l ne suffisait pas de connaitre les investissements reéalisés pen-
dant une période de dix ans pour pouvoir entreprendre un calcul
de la valeur des installations industrielles car la période d utilisa-
tion effective de la plupart des installations est de plus de dix ans
dans pratiquement toutes les industries.

Notre démarche suivante devait donc étre d'évaluer les investis-
sements industriels pour la période précédant 1948. Sur les questoins
de méthode, je ne puis m’étendre ici, d'autant plus que cette évalua-
tion a déja été publiée.

Nous avons — en partie par voie d'estimations — réussi a établir,
pour la période s'étendant de 1924 au milieu de 19483, ['importance
des investissements dans cing secteurs industriels. Ce sont : les
industries miniéres, des industries manufacturiéres ~ et notamment
les industries des matiéres premiéres et celles des biens de produc-
tion — les industries des biens d'investissement, les industries des
biens de consommation et les industries des produits alimentaires,
boissons et tabacs. A ce stade de nos recherches, nous n'avons pu
distinguer les investissements par branches d'industrie a l'intérieur
des grands secteurs que je viens de citer.

(2) 1l s'agit de : Rolf Krengel, « Zur Entwicklung der Brutto-Anlage-Invasti-
tionen und des Brutto-Anlagevermdgens der westdeutschen Industrie bis 1957-
1958 », Vierteljahrhefte zur Wirtschaftsforschung, 1959, 1% Heft, pp. 59-81.

Répondant a une demande formulée par plusieurs participants au Collogue,
le Docteur Krengel a bien voulu, en outre, nous communiquer les données de
base a partir desquelles ont été élaborés certains tableaux figurant dans larticle
dont il vient d'étre question — il s'agit en I'occurrence des estimations établies au
DIW — des valeurs a l'état neuf du capital fixe des industries de la République
fédérale, exprimées aux prix de 1950, ainsi que de ces mémes valeurs par per-
sonne occupée (Voir appendice).
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Ces travaux se sont étendus sur de longs mois. A leur terme,
nous avons pu nous livrer aux premiers calculs de la valeur des
installations industrielles ou en d'autres termes aux premiéres éva-
luations de l'importance du capital fixe des industries.

En 1956, le soixante-dixiéme anniversaire de notre président, le
Professeur Friedensburg, nous fournit l'occasion de publier ce pre-
mier essai de comptabilité systématique du capital fixe des indus-
tries. En vy travaillant, il y a tout juste trois ans, je le considérais —
passez-moi l'expression — comme une ébauche. Il n'en présentait
pas moins, en une série continue, l'évolution, entre 1924 et 1955,
de la valeur brute et de la valeur nette de l'ensemble des installa-
tions de l'industrie de 1I'Allemagne Occidentale. Il n'était cependant
pas encore question de données distinctes par secteur, encore moins
par branche d'industrie.

L'expérience que nous avions acquise en élaborant cette ébauche,
nous encouragea a donner suite a la demande, que nous avait
adressée le Professeur Raymond Goldsmith, de faire 1'évaluation
de l'ensemble de la fortune nationale allemande a quelques époques
présentant un intérét historique. C'est mon collégue, le Dr Griinig
qui se chargea de ce travail : il fut présenté a la conférence de
'International Association for Research into Income and Wealth
a Oosterbeek en aofit 1957. Pendant ce temps, j'ai pu, moi-méme,
progresser dans l'établissement de la comptabilité du capital fixe
de l'industrie en y introduisant une division suivant les cing sec-
teurs que je vous ai déja nommés. On put ainsi, pour la premiére
fois en Allemagne, donner — et avec le caractére d'un renseigne-
ment continu au cours d'une période de plus de 30 ans —~ une
valeur numérique aux différences structurelles importantes existant
entre les divers secteurs d'industrie. Ces différences apparaissent

notamment

~—~ dans le rapport du capital fixe au nombre des personnes em-
ployées {Kapitalintensitat),

— et dans le rapport du capital fixe a la valeur de la production,
déduction faite des matiéres premiéres (Kapitalkoeffizient ou capital-
output ratio).

Cette seconde évaluation des installations industrielles aboutissait
a un résultat global s'écartant de celui de la premiére « ébauche »
de 3,3 9. Ceci confirmait une nouvelle fois la vieille expérience
que, dans la science qui nous occupe, un accroissement de la dépense
de travail ne peut guere améliorer l'exactitude du résultat. Par
contre, il se justifie lorsqu'on peut en attendre, comme dans le cas
présent, de nouveaux résultats.
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Le calcul de la valeur brute des installations
des quarante branches de l'industrie de la République Fédérale

Pour le calcul de la valeur brute des installations des industries
de 1'Allemagne Occidentale, on disposait — je me répéte briéve-
ment ~ du chiffre des investissements réalisés dans cing secteurs
de 1924 au milieu de 1948 et, depuis ce moment, du chiffre des
investissements réalisés dans les quarante branches d'industrie.
En outre, on avait déja établi I'évolution de la valeur des installa-
tions des cinq grands secteurs de l'industrie.

Il s'agissait alors, a l'aide de méthodes nouvelles n'ayant guere
encore été utilisées, de passer dans chaque secteur de la valeur
globale des installations & leur valeur par branche d'industrie.
Il n'était pas possible, en effet, d'effectuer directement le calcul
pour chaque branche d'industrie a partir des investissements réalisés
dans cette branche puisque nous ne les connaissions séparement que

depuis le milieu de 1948.

Je ne puis vous décrire, méme sommairement, combien de peines,
combien d’essais et de calculs d'approche il nous a fallu pour mener
4 bonne fin cette entreprise apparemment irréalisable. Peut-étre n'y
avait-il cependant pas de meilleur moment pour y parvenir que
celui ou nous l'avons tenté.

Tout d'abord, les investissements effectués au cours de la période
s'étendant du milieu de 1948 aux années 1957/58 ont, dans presque
toutes les industries allemandes, amené un accroissement important
des capacités installées et nous avions pu, precisement pendant
cette période, les calculer séparément par industrie. En dautres
mots, du point de vue de la valeur brute des installations, la struc-
ture actuelle de U'industrie allemande et le nombre méme des bran-
ches qu'elle comporte sont essentiellement déterminés par les inves-
tissements réalisés depuis le milieu de 1943.

Ensuite, nous savions déja, avant d’'entreprendre l'étude de la
répartition du capital fixe entre les quarante branches de l'industrie,
que sa structure s'était, a cet égard, écartée au cours des dix
derniéres années de la répartition précédemment typique des régions
constituant aujourd’hui la République Fédérale. Elle s'était progres-
sivement rapprochée de la structure qui était autrefois celle de

'industrie de toute I'Allemagne.

En troisiéeme lieu, nous avions a notre actif, avant d'effectuer ce
travail, ce que je pourrais appeler nos « comnnaissances particu-
lieres ». La comptabilité du capital fixe ne pouvait guére conduire




a4 remettre en question les résultats de ces études préalables mais
devait les étendre et les approfondir.

En quatrieme lieu, nous avons été aidés par notre contact per-
manent avec la pratique économique et aussi par la formation tech-
nique de certains de nos collaborateurs qui sont en méme temps
economistes et mgeénieurs.

Enfin, nous nous étions, depuis des années, occupés des pro-
blémes économiques lies a la production d'énergie. Cela nous a
permis de franchir un pas marquant. Depuis longtemps déja, nous
avions l'intuition qu'il devait y avoir entre la valeur des installations
et la consommation d'énergie des rapports techniquement plus ou
moins fondés. Cela vaut plus spécialement entre la valeur des
équipements et machines et la consommation de courant électrique.
En d'autres termes, I'évolution des consommations de courant par
personne employée fournit une indication précieuse sur I'évo-
lution des valeurs brutes des installations par personne employée,
de méme que l'évolution des consommations de courant par unité
produite reflete 1'évolution dans les rapports du capital fixe a la
production.

Au terme des réflexions et recherches auxquelles je viens ici de
faire allusion, nous sommes parvenus a définir de facon concréte
'ordre de grandeur du capital fixe de quarante branches d'industrie.
Vous trouverez une partie de nos résultats dans le tiré a part de
la revue trimestrielle de notre institut, que vous avez recu.

LLa comptabilité du capital tixe, pont entre la théorie
et la pratique

La théorie moderne de la croissance économique, qui s'est déve-
loppée au cours des derniéres décades, et plus particuliérement au
cours des dix derniéres années, a éclairci une série de problémes :

1. Le rythme de la croissance dépend de la part du Produit Na-
tional consacrée aux investissements.

2. Dans des économies différentes, méme si cette part du Produit
National consacrée aux investissements est la méme, on peut
trouver des rythmes de croissance différents sans qu'on puisse
imputer ces différences a des différences d'évolution conjonc-
turelle.

3. Ces rythmes ditférents de croissance peuvent se présenter du
fait que varie le rapport du capital fixe & la production ou, pour
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employer l'expression anglaise, le « capital-output ratio ». Un
méme rapport des investissements au Produit National allant de
pair avec des structures industrielles et économiques différentes
entraine des relations différentes entre l'ensemble du capital fixe
et le produil national et, par suite, entraine des rythmes de crois-
sance différents.

4. Dans un autre ordre d’idée, la théorie de la croissance a égale-
ment montré aujourdhui que la relation économique dont on
supposait précédemment l'existence entre l'épargne des particu-
liers et la croissance n'existait pas. Ce n'est pas celui qui épargne
qui détermine la croissance mais celui ou ceux qui investissent,
qu'il s'agisse de personnes privées ou publiques.

.

5. Une diminution des investissements faits a partir des fonds pro-
venant de ['épargne des Particuliers déterminerait une réduction
considérable du rapport des investissements au Produit national
dans la plupart des pays développés et y entrainerait des per-
turbations d'équilibre et de croissance.

D'autres problémes n'ont pas encore été résolus ou nont guére
été étudiés.

1. Dans la quasi-totalité des publications, lorsque l'on se référe a
la part du Produit national consacrée aux investissements, on
entend par la le rapport des investissements nets au Produit
national net. En fait, la valeur d'une telle notion est trés problé-

matique.

2. On reconnait, en principe, l'intluence des variations dans le degré
d'utilisation de la capacité installée sur l'efficience des facteurs
de production mais en fait, la théorie en tient fort peu compte.

3. Il en est de méme des modifications de l'efficience des facteurs
de production liées & la structure. Leur existence n'est cependant
pas contestée.

A mon avis, le temps est venu dans les discussions en matiére de
croissance économique, de mettre a profit a la fois les travaux des
théoriciens et I'expérience des chefs d'entreprise.

Prenons, a titre d'exemple, la célébre question de savoir si ¢'est
le calcul de la valeur nette des installations ou celui de leur valeur
brute qui méne aux résultats les plus variables. C'est le type méme
de la question qui ne peut étre résolue que par la recherche expé-
rimentale.
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C'est ainsi que, nous-mémes, nous avons tout d'abord mené de
tront les deux calculs et établi, année par année, aussi bien la valeur
brute que la valeur nette des installations de l'industrie de I'Alle-
magne Occidentale. Pour nous exprimer autrement : dans le premier
calcul, nous leur avons donné la valeur qu'elles auraient a ['état
neul et, dans le second, la valeur qu'elles ont dans leur état actuel.
Nous avons ainsi systématiquement refusé de nous prononcer deés
I'abord pour l'une ou pour l'autre des conceptions théoriques et
nous sommes, précisément de ce fait, parvenus a des conclusions
tres importantes.

Considérons tout d'abord I'aspect micro-économique des choses.

Une machine donnée a une valeur a l'état neuf de 1.000 unités
de compte. Sa valeur actuelle est de 1.000 unités de compte quand
elle est neuve et de zéro unité de compte au moment ou elle sort
du processus de production.

Mettons qu'au moyen de cette machine on produise annuellement
des biens d'une valeur de 1.000 unités de compte et ce tout au long
de la vie de la machine. Si I'on consideére la valeur brute des instal-
lations, le rapport du capital fixe a la production, de 1.000 unités
de compte a 1.000 autres, égale toujours un. Si I'on considére la
valeur nette des installations, ce rapport décroit continuellement
de un, a l'origine, vers zéro.

Ainsi, du point de vue micro-économique, en cas d'utilisation de
la capacité dans une mesure constante, le rapport de la valeur brute
des installations & la valeur de la production reste constant: au
contraire, le rapport de la valeur nette des installations a la valeur
de la production décroit de facon continuelle.

Faisons un nouveau pas. Au lieu d'une machine, considérons
autant de machines que la vie de la machine compte d'années
et supposons le renouvellement régulier d'une machine par an.

La vie de la machine est de dix ans, nous prenons donc dix
machines. Le rapport de la valeur brute des installations a la valeur
de la production ne varie pas puisqu'avec dix machines dont cha-
cune a une valeur a I'état neuf de 1.000 unités de compte, on produit
toujours des biens d'une valeur de 10.000 unités de compte. Le
rapport a la production du capital fixe estimé a la valeur brute des
installations est en permanence de un.

Et il se fait — et c'est & premiére vue étonnant — que le rapport
a la production du capital fixe estimé a la valeur nette des instal-
lations reste, dans le cas considéré, tout aussi constant. Ceci parce
qu a tout moment il y a une machine ayant un an d'age, une machine
ayant deux ans, une machine ayant trois ans et ainsi de suite et
que, pour les machines considérées individuellement, les rapports
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de leur valeur actuelle a la valeur de leur production s'échelonnent
régulierement entre un et zéro, ce qui donne constamment un rap-
port moyen de un demi.

Nous arrivons ainsi a4 la conclusion suivante : quand on évalue
les installations & leur valeur actuelle, la quotité spécifique de capital
requise pour produire une unité diminue avec le vieillissement de
la machine dans le cas particulier d'une seule machine mais, dans
le cas d'un ensemble de machines, cette quotité ne se modifie pas
tant que toutes les machines ont, en moyenne, un age égal a la
moitié de leur vie.

Dans la pratique, on trouve cependant aussi des cas ou cette
quotité spécifique de capital & leur valeur nette necessaire pour
produire une unité croit. Cela se produit quand l'dge moyen des
installations diminue. Inversement, cette quotité décroit quand l'an-
cienneté des installations augmente.

Quand on évalue les installations a leur valeur a I'état neuf, la
quotité spécifique de capital nécessaire pour produire une unite
reste dans tous les cas constante.

Ces considérations ménent a des résultats intéressants.

Si, pour le calcul des relations entre le capital fixe, I'emploi et la
production, 'on prend la valeur brute (ou a l'état neut) des instal-
lations, on évite l'incidence sur ces relations de l'ancienneté des
installations. Il ne reste plus alors qu'a éliminer les influences de
nature conjoncturelle ou structurelle, ce qui, en principe, est facile-
ment possible.

Si au lieu de la valeur brute des installations, on prend leur
valeur nette (ou actuelle), il faut d'abord éliminer l'influence de
I'age des installations sur les rapports entre le capital fixe et la
production avant de pouvoir passer aux influences de nature
conjoncturelle ou structurelle.

Pour ce motif, il faut, dans tous les cas, préférer le calcul brut
au calcul net et cependant, jusqua présent — et, a mon avis,
4 tort — on ne le fait pratiquement pas. J'ai pu constater, néan-
moins — je tiens a le mentionner — que mon point de vue parait
stre partagé au Département d'Economie appliquée.

L

Faire clairement cette distinction, dont, & ma connaissance la
portée n'a nulle part été aussi nettement mise en évidence qu au
DIW de Berlin, ce n'est pas couper des cheveux en quatre. Un
bref exemple le montrera fort bien : pardonnez-moi de vous infliger
encore quelques chiflres.

En Allemagne Occidentale, le rapport de la valeur brute des
installations de l'industrie a la valeur de sa production est, d'apreés

nos calculs, tombé de 1,34 en 1950 a 1,07 en 1956. 1l était donc,
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en 1950, plus élevé d'environ 25 % que six ans plus tard et ce
pour des motifs surtout conjoncturels.

Voyons maintenant, a titre de comparaison, le rapport de Ia
valeur nette des installations a la valeur de la production : ce dernier
rapport n'était en 1950, que de 15 % plus élevé que six ans plus
tard. Si, en interprétant les changements de ce dernier rapport, on
négligeait l'influence déterminante de la diminution considérable
de I'dge moyen des installations, on arriverait, en fait, a des conclu-
sions tout a tait fausses.

On trouve des différences encore plus grandes dans les modifi-
cations, entre 1950 et 1956, du rapport du capital fixe au nombre
des personnes employées. Le rapport de la valeur brute des instal-
lations industrielles au nombre des personnes employées ne s'est
accru, de 1950 a 1956, que de 5 % car les accroissements de capital
s'accompagnant d'un accroissement paralléle de la main-d ceuvre
ont été de loin plus nombreux que les accroissements de capital
remplagant de la main-d'ceuvre. Au contraire, le rapport de la valeur
nette des installations a l'emploi fait apparaitre un taux de crois-
sance de prés de 15 %, taux purement comptable sans relation avec
'évolution de la capacité installée.

Je vous ai donné un apercu rapide de quelques réflexions et
recherches en rapport avec la théorie moderne de la croissance.
Les conclusions suivantes s'en dégagent :

l. En longue période, la valeur brute des installations et la produc-
tion croissent au méme rythme.

2. De méme, les deux rapports de la valeur brute des installations
au volume de I'emploi et de la valeur de la production au volume
de 'emploi croissent de facon paralléle.

3. Le parallélisme entre la valeur des installations et la production
ou encore le parallé¢lisme entre, d'une part, le rapport de la valeur
des installations au volume de I'emploi et, d'autre part, la Dro-
ductivité ne valent que tant que la structure reste identique.

4. Des modifications de structure peuvent avoir pour résultat que
la production croisse plus rapidement que la valeur brute des
installations industrielles, C'est le cas, par exemple, lorsque les
branches d'industrie dans lesquelles les salaires représentent une
part importante des coiits de production prennent une place plus
importante dans la structure générale.

Des modifications de structure peuvent également avoir pour
résultat que la valeur brute des installations croisse plus vite que
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la production. C'est le cas lorsque les branches fortement capi-
talisées passent au premier plan.

5. Une meilleure utilisation des capacités installées a pratiquement
un effet d'investissement. Elle accroit la production tout comme
de nouveaux investissements I'auraient fait. Inversement, une
moins bonne utilisation des capacités installées a pratiquement
un effet de « deésinvestissement ». Elle diminue la capacité de
production tout comme une mise plus rapide a la ferraille de
vieilles installations.

6. Le fait de prendre comme capital fixe la valeur nette des instal-
lations alourdit a l'extréme l'analyse de la croissance. Il améne
des agrégats difficiles & manier lorsque 1'dge moyen des instal-

lations se modifie brusquement ou lorsque les changements dans

I'age moyen des installations se font en sens différent d'industrie

5 industrie ou de secteur économique a secteur économique,

c'est-a-dire lorsque cet dge moyen augmente dans les uns et

diminue dans les autres.

J'en arrive ainsi, Mesdames, Messieurs, au terme de mon exposé.
Je me suis efforcé de vous présenter quelques-uns des aspects des
relations existant entre les facteurs de production, travail et capital,
et la production elle-méme, relations qui nous apparaissent a tous
si importantes.

Je ne sais si j'ai atteint mon objectif. Je remercie, en tout cas,
cordialement mes hotes de m’'avoir permis de le tenter.
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