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NOTE LIMINAIRE

L'intér8t suscité a4 la Faculté des Sciences Economiques de
Namur autour des problimes monétaires n'est pas étranger au choix
de ce sujet d'étude. Cl'est ainsi que mes camarades J.P. van Léde
et G. Delsupehe ont préparé ou préparent, sous la direction du
Professeur J. de Groote, des mémoires de licence respectivement
consacrés a la théorie de la demande de monnaie c¢t & la théorie
de la structure & terme des taux de 1l'intérét, deux aspects de
1'analyse monétaire la plus récente.

C'est la participation & un séminaire dirigé par M. H.G.
Johnson, "professeur-visiteur" & la "London School of Fconomics",
qui m'a permis de préciser l'objet du travail. Je dois sutrtout
au Professeur Johnson de saisir tout ce que l'utilisation des
techniques statistiques peut apporter & la connaissance des phé-
nomenes monétaires, pourvu que l'on demeure attentif aux hypo-
théses qui limitent les modeéles. Je tiens & le remercier pour

cette legon de méthode & laquelle je me suis efforcé de rester
fidele.

Je dois une particulidre reconnaissance au Professeur J. de
Groote. Ses conseils et ses encouragements m'ont aidé & terminer
un mémoire dont il a inspiré 1'idée, accepté la direction et

suivi 1'élaboration.

La rédaction des pages qu'on va lire demandait un impor-
tant travail mécanographique et leur mise au point n'aurait pas
été possible sans l'amabilité et la compétence du Professeur
Je van Ginderachter qui a permis la réalisation des calculs par
machines électroniques, a répondu avece bienveillance & toutes
les questions que je lui ai posées et a revu le texte de la se-

concde partie. Qu'il trouve ici l'expression de ma gratitude pour
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son aide généreuse et efficace.

Mes remerciements vont également au Professeur A. Kervyn
de Lettenhove, & qui je dois beaucoup pour les critiques lucides

et les suggestions qu'il a bien voulu me faire.

J.P. BE.
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I - Présentation du probléme

L'objet de ce travail consiste & examiner ll'action exercée
en Belgique et au Royaume-Uni par d@ifférents facteurs auxquels

la théorie mondtaire assigne un r8le sur la demande de monnaie.

Dans la prenidre partie, nous déerivons les théories récen~

tes pour en dégager des relations vérifiables et définir les hy-
pothéses et concepts qui seront sourmis, dans la_seconde partie,

4 une analyse économétrique sur base de données belges et an-
glaises.

Il s'agit donc de comparer plusieurs théories de la deman=-
de de monnaie quant & leur réalisme, clest-a-dire leur double
caractere de modele vérifiable et dlexplication des faits obser-
VESe

Tel quel, ce némoire s'inserit dans un courant de pensée
moderne qui porte les théoriciens monétaires, hors du champ
clos de la formulation d'hypotheses, sur le terrain plus contrai-
gnant de l'epplication économétrique (1).

De nombreux auteurs ont tenté, depuis quelques années, de
confronter telle ou telle théorie de la demande de nonnaie & la
réalité des statistiques, mais la plupart l'ont fait sur des
données américaines et trds peu ont essayé de vérifier plusieurs
théories opposées, dans les némes conditions et pour les mémes
périodes. Or, beaucoup de différences empiriques interprétées
comme des contradictions dans les hypotheéses peuvent découler
simplement de l'hétérogénéité des séries.

Ce travail présente done le double intérét de comparer, sur

(1) Cfr. H.G. JOHNSON /627, p. 40.
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bases de données non américaines, certaincs propositions contra-
dictoires qvancées par les théoriciens et offertes aux politi-
ques, et de le faire pour les mémes périodes et dans une méme
structure institutionnelle.

II - La demande de monnaie

Par Demande, l= science ¢conomique entend les dispositions
psychologiques du public & 1l'égard d'un bien ou service relati-
vement aux quantités demandées de ce bien ou service en fonction
de son prix ou d'autres variables telles que le prix des substi-

tuts ou le revenu monétaire (FALISE).

La demande de monnaie o la méme significotion (1) mnis 1'a-
nalyse du concept se heurte & des difficultés du fait de son em-
ploi sous des vocables avec des contenus et dans des cadres io—
giques différents.

Jusqu'a la "Théorie Générale", la recherche empirique sur
les fréquences de circulation (2) se limitait & la mesure des

déterminants institutionnels de la fréquence en transactions (3).

(1) Pour plus de précisions sur le concept théorique de demande
de monnaie, se référer i Michel FALISE (34). Nous nous ins-
pirons de l'introduction a l'ouvrage de M. FALISE pour le
début de cette section.

Cfr. aussi J.S. GILBERT (49).

(2) Pour une discussion de¢ ces travaux, voir R.T. SELDEN (98),
pp. 179-257.

Voir aussi H.G. JOHNSON (62) pour une synthése des recherches
sur la demance de monnaie et une bibliographie des travaux
américains jusqu'en 1960,

N e e W mes s beas

mérite d'introduire aux recherches les plus récentes.

(3) Le type le plus traditionnel de recherche sur la fréquence
en transactions peut &tre trouvé chez un économiste contem-
porain G. GARVEY (48). I1 faut noter qu'ad 1l'époque de MAR-

SHALL et FISHER, le manque de données chiffrées sur le revenu
national rendait difficile la vérification statistique de la
théorie quantitative.



A

Notre point de vue est différent. Pour nous, la monnaie

est un actif soumis & une demande pour les services qu'il rend,
demande qu'il s'agit d'analyser comme celle de n'importe quel
bien. Une vérification empirique de la théorie quantitative ne
signifie donc pas, dans notre optique, le mesure du degré d'in-
tégration des firmes, de la périodicité des paiements ou dlau-
tres déterminants institutionnels de la fréquence circulaire mais
la vérificotion statistique de certainés hypothéses concernant

lecs élasticités monétonires au revenu et & 1l'intérét.

Lo base théorique de notre étude repose sur un ensemble de
travaux d'économistes contemporains (1) qui, tous, s'entendent
& analyser la demande de monnaie comme "une application de la
théorie générale du choix"(2).

Lt'accord sur une proposition aussi générale n'empéche pas

les divergences d'opinion sur des questions essentielles de

théorie, de méthode et de politique économique.

Au niveau de la comstruction d'hypothéses, il y a beaucoup
de points communs entre des théoriciens comme Friedman et Tobin
qui privilégient la fonction de réserve de valeur de la monnaie
en formulant leurs systémes en termes d'un ajustement de stocks
et se séparent ainsi des auteurs qui, & la suite de Keynes, rai-

sonnent en termes d'ajustements de flux (3).

Pourtant, Friedman et ses disciples, dans leurs conclusions
théoriques sur la nature et pratiques sur l'importance de la

monnaie, s'opposent nettement & tous les autres, qu'ils soient

(1) ?fr.)inter clin, M, FRIEDMAN (40),J. TOBIN (108) et R.TURVEY
L10

(2) Cfr. H,G. JOHNSON (62) p. 9. Pour d'intéressants dévelcppe-
ments sur les théories récentes de la demande de nonnaie,
voir J.P. van LEDE (111) et Ed, DEAN (27). Pour une intro-
duction & ces théories cn rapport avec les recherches empi-
riques, voir R.L. TEIGEN (104).

(3) Cfr. par cxemple H. LATANE (76) et (77).
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keynésiens comme Latané ou néo-keynésiens comme Tobin. Pour les
premiers, la monnaie est le déterminant essentiel du revenu mo-
nétaire, pour les derniers, elle n'est qu'un actif parmi d'au~
tres et sa demande doit &tre étudide dans le contexte d'une de-

mande générale pour tous les actifs.

La différence dans les conclusions recouvre et explique une

autre diffdérence aussi fondamentale dans les méthodes.

Ce qui caractérise Friedman-ct les économistes de Chicago,
c'est une fagon d'aborder le probléme, "2 way of looking at
things" (1) qui est essentiellement pragmatique. Au contraire, les
modeles des keynésiens et ceux de Tobin et des autres tenants de
"1'approche en portefeuille" restent abstraits et il n'est pas

fneile de donner & leurs concepts un contenu empirique précis(2).

Les conclusions positives des néo-quantitativistes de Chi-
cago quant au r8le pratique de la monnoie dans l'économie s'ap-
puient sur des tests statistiques qui tendent & démontrer le
peu d'importance des taux de 1l'intérét dons une fonction de de-

mande de monhaie.

Cl'est, nous allons le voir dons les pages qui suivent, une

position originale par rapport & l'ensemble des économistes.

III - La demande de Monnaie et la Politigque Monétaire

I. D'une maniere générale, il y a deux fagons de con-

cevoir les effets d'une politique monétaire sur le revenu, l'em-

(1) Cfr. M. FRIEDMAN (40), p. 3.

(2) "Le ecaractére positif des conclusions de la théorie de Chi-
cago entraine ses adhérents a préférer la méthode empirique
et les tests statistiques pour démontrer le bien fondé de
leurs théories: les néo-keynésiens, au contraire, sont res-
tés jusqu'ad présent sur un plan plus scolastique, leurs
conclusions plutdt négatives quant au réle effectif de la
monnaie n'étant pas un stimulant & la recherchc empirigue.”
van IEDE (111), p. 127.
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ploi ou les prix, appelons-les l'approche du crédit et 1'appro-

che monétaire (1).

Dans lo prenidre approche (2), la transmission des effets
d'un changement de la variable monétaire sur le revenu ou les

prix s'effectue par l'intermédiaire du taux de 1l'intérét qui

agit sur les inVestisserents et, par le mécanisme du nultipli-
cateur, sur le revenu (3). Plus précisément, dans 1l'hypothése
d'une augnentation de 1l'offre de monnaie et & partir d'une si-
tuntion d'équilibre, une réduction du taux de 1l'intérét (4) pro-
veque une augmentation de l'investissement et normalement une

augmentation plus forte du revenu.

- La réduction du taux de 1'intéré&t peut 8tre prédite si 1l'on
connalt 1'élasticité de 1la cdemande de monnaie au taux de

1'intérét et, d'une facon plus généranle, si l'on connait les

(1) C'est la distinction introcduite par Friedman. Cfr. M, FRIED-
MAN et D, MEISELMAN (46).

(2) Cfr. A.H., HANSEN (56) et J. TOBIN (105).

(3) C'est un schéma keynésien au sens strict que nous reprodui-
sons ici, mais les analyses plus modernes et plus raffinées
de TOBIN ou de GURLEY et SHAW ou les positions des économis-
tes du RAPPORT RADCLIFFE peuvent lui &tre assimilées pour
l'essnctiel de leurs conclusions de politique monétaire et
différent tout & fait des conclusions des tenants de 1'éco-
le de Chicago. Ces désaccords peuvent &tre analysés, comme
nous le faisons, en termes d'élasticité de la demande de
monnaie au taux de 1'intéré€t mais aussi en termes d'imper-
feetion des marchés aveec, chez FRIEDMAN, une hypothése de
concurrence (efr. M, FRIEDMAN (40), p. 5 et p. 12 sub.10)
et chez les autres, & des degrés divers, une hypothése im-
pliquant des prix plus flexibles & 1l'intérieur des marchés
financiers qu'entre marchés financiers et marchés des biens
réels. Cfr. J. TOBIN (108), RAPPORT RADCLIFFE (115), J.G.GUR-
IEY et B.S. SHAW (54 ).

(4) Pour illustrer 1l'influence éventuelle de la monnaie sur
1l'économie, dans ce schéma, nous supposons qu'il y a une ré-
duetion du taux mais nous verrons (cfr. infra p.9 ) qu'a
la limite, l'approche du crédit implique qu'une augmentation
de 1l'offre monétaire n'opére pas de réduction du taux de
1l'intérét.




parametres de la fonction de demande de monnaie.

- L'augmentation induite du revenu peut &tre prédite si l'on
connnit 1'élasticité de 1l'investissement au taux de 1l'inté-
rét et le nultiplicateur.

- Dans 1o seconde approche (1), une augmentation de l'offre de
monnaie n'affectern pans seulement les investissements et elle
n'agire pas par le seul intermédiaire du toux de 1'intérét.

A partir d'une situation d'équilibre entre encaisses désirées
et obtenues, l'exceés des secondes sur les premiéres va en-
trainer chez chaque individu un nouvel ajustement de son por-
tefeuille. Chacun peut ainsi réduire ses encaisses monétaires
en achetant des actifs financiers ou en dépensant plus qu'il
ne regoit. Mais, comme dans le jeu du furet, si chacun peut
repasser au voisin ses encaisges en surplus, le groupe tout
entier ne peut s'en débarrasser. Pourtant 1l'économie ne souf-
frira pas longtemps d'un excés de monnaie et un nouvel équi-
libre devra s'établir. C'est l'effort des individus pour ré-
duire leurs encaisses, c'est-a-dire pour dépenser en actifs
réels et financiers plus qu'ils ne recgoivent, qui va augmen-
ter les flux cde dépenses et de revenus. Au cours du processus,
le niveau des prix va éganlement monter et, & la fin de celui-
ci, le rapport de la grandeur monétaire du revenu et la va-

leur réelle des encaisses seront réduits au niveau désiré.

L'efficacité du méenanisme dons 1l¢s deux schémas que nous

venons de déerire repose sur une double hypotheése (2) :

(1) Cfr. M. FRIEDMAN (41) et (42).

(2) Ceg hypothéses implicites chez les tenants de 1'approche du
crédit sont explicites chez Priedman (efr. M.FRIEDMAN (40)
pp. 16 et 17). La premidre hypoth®se est conventionnelle et
acceptée par les classiques, Keynes et Friedman, qui tous
gupposent 1l'offre de monngic exogéne 2u systeme et détermi-
nde par 10% gutorités migé§%ires. C'est,sous'ljinflue%ce des
nouvelles Théories sur offre e monnaie qu'elle se trouve
mise en question dons les dernieres études empiriques sur la
demande cde monnnie. Cfr. R.L.TEIGEN(103) et infra annexe IV.
La seconde hypothése est pour Friedman empirigue et testable
cfr. M, FRIEDMAN (40), p. 16.
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1) Les variables qui influencent 1'offre de monnaie sont

différentes de celles qui influencent la demande de

nonnaie .
’

2) La demande de monnaie cstsune fonetion stable d'un nom-

bre limité de vorinbles.

En effet, si 1l'offre et 1la demonde de monnaie sont interdé-
pendantes, une augmentotion de 1l'offre entrainera une augmenta-
tion de la demande et, dans notre premicr "modeéle", aucun effet
de réduction ne pourra s'opérer sur le taux de 1l'intér8t, tandis
que, dans le second schéma, aucune situntion de liquidité en

exces ne pourra &tre criééec.

Si, dtun ~utre cbté, lon demande de monnaie est instable,
les autorités ne pourront, & partir d'une ~ugmentotion de 1l'of-
fre, prédire ce que sern le comportement de 1la demande et donc
les effets de l'expansion monétaire sur les Prix ou le Revenu.
Ces deux hypothéses nous permettent de préciser 1l'objet de no-
tre traveil qui consiste & vérifier la seconde hypothése, clest-
a-dire & définir et & tester une fonetion stable de la demande

de mennaie en acceptant a priori,comme tous les auteurs, la pre-

midre hypothdse, s-it celle d'une offre exogéne de la monnaie (1).

II. Si les deux doctrines admettent, comme nous l'avons wvu,
1'existence d'une fonction steble ce 1la demande de monnaie, el-
les ne s'accordent pas sur la forme et les arguments de cette
fonction et singulierement sur le rble des toux de 1l'intérét.
C'est oinsi que des hypothéses empirigques (2) opposent "1l'école

(1) En annexe (efr. infra, annexe IV), nous essayons d!'étudier
le compar tement de 1n fonection de demande lorsqu'on aban-
donne cette hypothése de facilité.

(2) Ceci est clairement posé dans M.FRIEDMAN(40) pp.l6 et 17:

"The Quantity theorist must (...) be prepared to specify ex-~
plicitely the variables that it is empirically important to
include (in the function)" et plus loin: "The attack on the
Quantity Theory (...) id bosed primarily on an nssertion
about the form of the demand funetion."
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monétaire" de Friedman aux autres théoriciens sur la question
de l'importance de la monneie comme instrument d'une politique
de stabilisation.

De ce point de wvue, il est nécessaire de préciser les posi-
tions respectives quant & 1'élasticité de 1la monnaie & 1l'inté-
r8t et l'importance de cette élasticité pour le choix entre po-
litiques monétaire et budgétaire (1). Pour faciliter la démons-
tration, nous décrivons les positions limites de chacune des

"écoles".

1) Si 1la demande de monnaie est infiniment élastique au

taux de 1'intérét, une politique monétaire sera sans effets et
une politique fiscale sera pleinement effective.C'est, & la li-

mite, la doctrine des tenants de l1l'approche du crédit.

En effet, en termes keynésiens, une augmentation du stock
de monnaie sans augmentation des dépenses va seulement ajouter
4 la masse de monnaie oisive sans effets sur le taux de 1l'in-
térét ¢t donec sur les investissements. En termes plus "modernes"™
nous dirions que les liquidités vont se résorber en encaisses
désirées suite & une pression & la baisse sur les taux de 1l'in-
térét.

Au contraire, une cugmentation des dépenses gouvernementa-
les trouvera toujours la nonnaie nécessaire 4 son financement
dans les encaisses cisives sans augmenter le toux de 1l'intérét

ct sans qu'il soit nécessaire A'augmenter le stock monétaire.

2) Si la demande dc monnaie est inélastique au taux de 1l'in-

térét, ce qui est - & 1a limite -~ 1o position des économistes de
Chicago, une politigue monétaire sera effective et une politique
budgétaire sans effets. Cl'est ainsi qu'une augmentation de 1la

masse monétaire aura les effets déerits plus haut sur la dépense

(1) Ofr. A.H. HANSEN (56) ch. 12 et J. TOBIN (105) pp. 124-131.
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et les prii, mais qutune augmentation des dépenses sans' injec-
tion monétaire va accroitre la demande de monnaie pour buts de
transnctions et provoquer le néeanisme du réajustement de porte-
feuille. Chaque individu vo chercher & augmenter son stock de
nonnaie en dépensant moins qu'il ne recoit d'autres sources ou
en vendant des actifs financiers (gce qui augmentera le taux de
1'intérét et diminuera peut-&tre 1l'investissement privé). Le
seul effet d'une politique budgétaire dans cette hypothese est
de changer la répartition dcs ressources en faveur du secteur
public au détriment du secteur privé, sans influer sur la deman-
de globale ou sur l'emploi (1).

Nous voyons donc que les hypothéses empiriques et vérifia-

bles de 1l'école de Chicago au sujet de la forme de la fonction
de demande de monncic ont des conséquences en politique économi-
que (2) parce qu'elles déterminent en partie leurs conclusions
théoriques et pratiques sur lt'importance essentielle de la mon-
naie dans 1l'économie, les séparant en cela de la majorité des

économistes monétaires contemporains.

(1) L'efficacité de 1la politique monétaire ne dépend pas unique-
ment des élasticités de 1la demande de monnaie auxquelles
nous limitons la discussion ci-dessus. Pour nous exprimer
en termes HICKSIENS, notre analyse des divergences entre
écoles "monétaire" et "du crédit" se limite & celle des dif-
férences entre leurs hypothéses sur 1la forme de la courbe
L=M. Pour juger de l'efficacité relative des politiques mo-
nétaire et budgétaire, nous n~vons besoin d'autres hypothe-
ses sur la courbe I-3 qui sortent du contexte de ce mémoire.

(2) CfrJDOW (29) p. 225. Dow montre les rapports qui ont pu
exister entre 1'élasticité de la demande de monnaie & 1l'in-
térét et les instrunents employés pour financer une politi-
que d'argent & bon marché.
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IV ~ Résunmé et plan du travail

Ce travail constitue, nous l'avons dit, un effort pour
expliciter & paftir des statistiques belges et anglaises la
nature de la fonction de demande dg monnaie, et plus précisé-
ment pour soumettre & une analyse économétrique certaines rela-
tions vérifiables que nous essayons de dégager cdes théories mo-
nétaires. Il n'a donc pas pour objet, précisons-le, une étude
des mécanismes monétaires belges et anglais ou une critique thé-
orique des analyses (e la demande de monnaie au niveau de leur

logique interne.

L'approche adoptéc cst essentiellement pragmatique : la va-

leur des théories ne pourra &tre jugée et lcs conclusions fina-
les ne pourront &tre tirées que sur base des résultats empiri-

ques de la seconde partie (1).

Tel quel, ce mémoire cdemande beaucoup (e mudestie dans les
conclusions. L'analyse moderne des statistiques nous apprend,
en effet, qu'il est & peu preés impossible de décider de la su-—
périorité d'une théorie sur une autre sur la seule base ¢'une
série de données (2). Il c¢st nécessaire, en tout cas, de spé-
cifier a priori lcs théories que l'on veut "tester" et les cri-
teres ce choix que 1l'on acdopte, et il importe dtexpliciter avec

soin les hypothéses qui limitent le mod2le.

C'est 1a 1l'objet de la premiére partie du travail.

(1) C'est donc la méthode des économistes de Chicago que nous
appliquons ici, mais avec, sans doute, plus de rigueur que
ceux~-ci qui peuvent &tre soupconnés parfois d'un certain
"a-priorisme". Il cst évident que le fait d'adopter l'appro-
che pragmatique de Friedm an n'entraine pas que l'on accep-
te a priori ses conclusions sur la nature ou l'importance
de la monnaie. Ce serait d'ailleurs la négation méme de
cette méthoce d'approche.

(2) ¢fr. Q. MORGENSTERN /91/.
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Toutes les théories traitant de la question péuvent &tre
ramenécs & l'analyse ('une fonction générale de demande de

monnaie telle que 1'illustre 1'équation (I).

une mesure de la masse monétaire

(I) M = f4%L, 1) avec M

Xi = un vecteur de variables de prix
y ou de cofits (i =1 ... n)

Y = une variable budgétaire ou de
contrainte

Cette équation formalise l'accord de tous les auteurs pour
appliquer l'analyse des choix & celle de la Cemande de monnaie.
Cette cemandc dépend d'un petit nombre de variables importantes
dont une variable budgétaire exprimée dans la dimension d'un
flux de revenus par les premiers chercheurs, dans celle d'un
stock de richesse par lcs auteurs plus récents qui soulignent

ainsi l'importance de la fonction monétaire de réserve de valeur.

Dans la section I, nous cherchons, & partir de 1l'équation

(I), & préciser les positions respectives des Aifférents analys-
tes de la demande de monnaie, groupés pour la facilité de la
discussion en trois tendances: néo-quantitative, keynésienne et

néo-keynésienne.,

Dans la section II, nous cherchons a établir les implica-

tions théoriqucs et pratiques des différentes mesures Jes argu-—
ments M, Xi et Y de 1'équation (I) et nous préecisons, en posant

des hypothéses restrictives, lcs limites de notre analyse.

Cette discussion est une introduction directe aux tests
économétriques puisqu'elle nous permet, étant données les dis-
ponibilités statistiques, de¢ justifier notre choix des diffé-
rents concepts qui sont analysés empiriquement dans la dernie-

re partie.

Dans la section III, nous posons les hypothéses de travail

qu'il s'agit de vérifier. Elles sont énumérées sous la forme
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d'unc série de questions axées sur trois problimes controversés,

ceux-la méme que Johnson désigne comme des plus importants en

théorie monétaire (1) :

1) La fonction e cdemande ce monnaic est-elle stable ?
2) Quellecs variables faut-il y inclure ?
3) Quelle est la meilleure définition pratique de la

monnaie ?

C'cst 1'objet de la seconde partie du travail quc de ré-

pondre & ces questions.

Aprés une introduction statistique dans la section I, les

secetions II et IIT sont consacrées aux deux premiers problémes.

Par leur division entre "analyse en flux" et "analyse en stock",
elles refletent celle qui est intervenue dans les théories mo-
nétaires. C'est ainsi que lecs deux premiers modéles sont keyné-
siens et les deux Cerniers, respectivement "héo-quantitatif™

et "néo-keynésien'.

Dans la section IV, nous cherchons une réponse au troisie-

b

me type de question, c'est--a-dire & celles qui se posent sur 1la
b 4

détermination quantitative de la monnaie.
Dans la gection V, nous transposons les différentes contro-

verses dans une analyse a court terme pour la Belgique.

S

Dans la section VI, nous nous attachons & résumer les prin-

cipaux résultats de l'analyse cmpiriquc en précisant dans quelle
mesure ils vérifient ou contredisent les hypothéses de travail,
mais sans chcrcher & dépasser le cadre de nos modeles partiels,
clest-a~dire sans prendre en considération les limitations inhé-
rentes a la méthodc telles qutellcs sont explicitées dams la pre-

miére partie ou dans les annexes.

(1) Cfr. H.G. JOHNSON /627, pp. 9 et 10.
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Dans los conclusions générales, hous reprenons briévement

les conclusions de la section précédente mais en insistant
‘sur leur perte en réalisme quand on abandonne certaines hypo-

théses de facilité nécessaires & la dérivation des modéles.
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I - FORMULATIONS ./ODERNES DE LA DEMANDE DE MONNAIE

Le cdemande de monnaie considérée ommme une application de
la théorie économique du choix peut &tre exprinée sous forme gé-
rérale dans la fonetion (I)

(I) M=f (Xi, Y).

Cette approche est, implicitement ou explicitement, celle
qu'adoptent la plupart des auteurs qui élaborent ensuite des thé-
ories différentes de 1ln demande de monnaie (1) en spécifiant la
forme de la fonction (I) et en définissant ce qu'ils entendent

par les arguments X et Y de cette fonction.

1. Friedman (2), pour sa part, distingue 5 formes de détention de

richesses: la monnaie comme encaisse réelle, les obligations,

les actions, le capital physique et le capital humain. Les rende-

ments obtenus de ces différents types d'actifs, c'est-a-dire les
Xi de notre fonction (I), influencent la demande de monnaie qui
réagit également & une veriable budgétaire ou contrainte, la ri-

chesse totale (3). Quant & 1la fonction de préférence des unités

——

(1) On peut éganlement interpréter 1l'équation (I) en définissant
les Xi comme les taux de rendement sur les actifs non nonétai-
fes et Y comme le taux de rendement sur la monnsie elle-méme
en tant que moyen d'éviter un risque ou de faciliter une tran-
saction. Dans ce contexte tout aussi général et acceptable
par la plupart des auteurs, la demande de nonnaie de transac-
tion peut &tre expliquée p-r le rendement accru d'un stock
donné de rmonnaie en termes de risque évité ou de service ren-
du, suite a l'augmentation du revenu ou des transactions.

Cfr. Ed, DEAN 27 122

(2) Cfr. M., FRIED FRIEDMAN Q;?

Soit W = & "le toux de 1'intérét (r) expriment la relation
entre le Htock (W) qui est 1a richesse et le flux (Y) qui est
le revenu", Cfr. M, FRIEDMAN 140;7, P.4 Sur les problémes
posés por cette définition de la richesse totale, son approxi-
mation par le revenu permenent et son inclusion dans une fonc-
tion de demande. Cfr. infra. p. 32 & 36.
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de décision pour les flux de services, elle est représentée par
une variable u qui inclut aussi tous les facteurs agissant sur

ces préférences.

La fonction cde Friedman qu'il suppose homogeéne du premier
degré desns les prix et la richesse se présente donc eomme une
variante (II) de 1'équation (I), soit :

0 4

1 ;
(I1) §=£@, 5.5 b, w

= la masse nonétaire exprimée en termes éels.
= un vecteur des taux de 1'intérét

P . : 5 ;
+ G = wne approximation du taux dtinflation

o] { = ST |
3
o

= le revenu permanent.

Bien que sa fonction théorigue telle qu'elle est illustrée
par 1l'équation (II) inclue plusieurs taux d!intérét et le taux
d'accroissement des prix et que ses études empiriques (1) déga-
gent des corrélations négatives entre ces taux et les grandeurs
monétaires, Friedman ne découvre aucune élasticité significative
de la monnaie aux taux de 1l'intér&t ou aux prix. Il construit
donc une fonction empirigue qui relie les encaisses réelles par

t8te ¢t le revenu permanent par téte.

; M Tp
! S s ~ o ————> —
Soit (II)!' nmt = B. ypt avec m = ¥.Tp et Yp = 5o

ou M = le stock de rmonnaie en termes nominaux
N = la population

Pp et ¥p = le niveou des prix permanents et le revenu nomninal
permanent.

Cette équation lui permet d'expliquer de fagon satisfaisante

le comportement de la monnaie de 1867 & 1954 (avec toutefois une

(1) R.T. SELDEN /98 /, M. FRIEDMAN / 43/, M. FRIEDMAN & D. MEI-
SELMAN /46_/, M. FRIEDNAN et A.J. SCHWARTZ /45 /.
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exception pour l'aprés-guerre), d'estimer & 1,8 1'élasticité de
la monnaie au revenu permanent et de justifiexr ses conclusions

de politique monétaire (efr. supra) par 1'inélasticité de la mon-
naie & 1l'intérét. 5

2. Longtemps, les seuls travoux empiriques susceptibles de contre-
dire les résultats de Friedman se sont situés dans le cadre

d'une onalyse des flux et ont cherché & vérifier la fonction gé-

nérale de liquidité de Keynes telle que la déerit 1l'équation(III).

(III) M =1L (i, Y) ob Y est le produit national & prix cou=-
rants. Les premidres études (1) s'attachaient & partir des sta-
tistiques de l'entre-deux guerres & démontrer l'existence du "pié-
ge de la liquidité" et, pour cela, tentaient dtestimer les encais-
ses oisives en soustrayant de la masse monétaire totale (ou des
dépdtes totaux) un estinateur des encaisses actives dérivé des
fréquences de circulation maxima calculées les anndées de treés
haute conjoncture (2). La corrélation entre ces encaisses oisives
et le taux d'intérét révélait une relation plus ou moins hyperbo-

lique impliquant un "pieége de la liquidité".

Pourtant, il ne senble pas que ces études constituent la

(1) A.J. BROWN /14 / et /157, A. KISSELGOFF /7Q/, J. TOBIN A05
D'autres études plus élaborées adoptent la méme procédure_de
dérivation des enceisses oisives. Par xemple A.M.KHUSRO /69 /
M, ERONFTATBRENNER et T, MAYER /137, A.C. STEDRY 100/

Une équation de ce type est méme reprise_dans le rodele éco-

nométrique de L.R. KLBIN et GOLDBERGER / TL/.

(2) Cette nrocedure suppose une double hypothése :

l., Les encaisses en monnaie oisive sont nulles pendant les an-
nées de haute conjoncture choisies comme années de base
(1919 ou 1929) et la masse monétaire ces années-12a est done
tout entiere active".

2. Le rapport des encaisses actives au revenu est constant pen-
dans la période sous revue et, par conséquent, la fréquence
circulaire de l'année de base permet d'estimer les encais-
ses actives pour chacune des années étudiées.
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preuve de l'existence dlune ¢lasticité monétaire positive & 1l'in-
térét.

En effet, les hypotheéses de dérivation des encaisses oisives
sont trés discutables et les relations découvertes ne peuvent &tre
vérifides sur les statistiques de 1l'aprés-—guerre parce qu'elles
négligent, entre autres, l'influence de la richesse totale sur la

nmonnnie oisive (1).

D'autres auteurs (2) préférent éviter le probléme associé &
la séparation entre encaisses actives et inactives et expliquer 1la
demande totale de monnaie, leur procédure consistant généralement
a4 relier la fréquence de circulation ou sa réciproque & l'une ou
1'autre fonction du taux de 1l'intérét., Ils spécifient ainsi la

fonction de demande de rnonnaie de Keynes :
&t W TS B G I, §

Cette fonction leur permet, sous l'hypothése classique d'une
élasticité de 1a monnaie au revenu, de définir dcs coefficients
du taux de 1l'intérét différents de zéro. Toutefois, dans leur
définition traditionnelle de la monnaie comme moyen de paiement
et dans leur usage du revenu comme variable budgétaire, ces étu-

des se linitent & une analyse des flux et ne nous disent rien du

r8le des taux d'intér&t dans une fonection qui, comme celle de
Friedman, envisage le rble de la monnaie comme réserve de valeur

et utilise une contrainte "en stock".

3« Proches de Friedman et des économistes de Chicago par leur
étude de la monnaie comme réserve de valeur, d'autres auteurs
"néo-keynésiens" s'accordent avee les premiers disciples de Keynes
pour rejeter leurs conclusions "eclassiques" de politique monétaire

(efr. supra Introducticn, p. & ).

(1) A.M. KHUSRO / 69/, p.10, A.C. STEDRY /100/. _ v
(2) M, KALECKI / 65/, J.N. BEARMAN /12 /, H. LATANE /767 et [T/
C.F. CHRIST /22

ot
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Ces théoriciens, en cherchant & appliquer les suggestions
"simplifiantes" de Hicks (1), utilisent certains développements
récents de l'analyse déconomique coime la théorie de la gestion

optimale des stocks et celle des choix impliquant un risque.

Appliquée & 1la stratégie du choix d'un portefeuille ou, si
nous parlions anglais, du ”portfoiio selection", cette dernieéere
théorie explique comment la monnaie peut trouver place dans un
portefeuille diversifié de fagon rationnelle (2). Séduisante mais
treés abstraite, elle ne permet malheureusement pas de dégager des
relations emnpiriques directement opposables & celles de Fried-
nen (3).

- Au contraire, le théorie de la gestion des stocks appliquée
aux encaisses monétaires qui montre comment les cofits des tran-
sactions entre actifs financiecrs et les rendements de ceux~ci
peuvent influencer la demande de monnaie (4) se préte & une ana-

lyse empirique dans certaines conditions.

Cette conception d'une encaisse monétaire gérée comme un
stock de biens s'oppose & celle de Friedman qui considére la de-
mande de monnaie par le consommateur final comme la demande d'un
bien durable rendant des services proportionnels au stock détenu
et la demande de monnaie par les entreprises comme un bien de ca=-
pital fixe adapté au niveau de production & long terme de la firre.

z

Au point de départ de leur snalyse, Baumol et Tobin admettent

——

(1) J.R. HICKS /597 ~ e iy

(2) Cfr. J. DUBSENBERRY /32 7, J. TOBIN /1077 et H. MARKOWITZ/84 /

(3) Comme nous le verrons dans le chapitre suivant et dans la
partie empirique du mémoire, il est possible de "tester" cer-
taines propositions de Tobin et Markowitz mais indirectement
en posant certaines hypothéses sur la définition de la mon-

naie ou les variables & inclure dans la fonection.
(4) Cfr. W.J. BAUMOL /9 _7 et /10_/, J. TOBIN /106/.
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la nécessité de détenir des encaisses liquides pour asarer la
transition entre recettes et dépenses, meis nient que ces liqui-
dités doivent &tre monétaires. Pourquoi, se demandent-ils, ne pas
investir ces encaisses en actifs & rendement plus élevé que celui
de la monnaie pour n'acquérir celle-ci qu'au morent de la tran-
saction? Une telle activité n'lest évidermment profitable que si

le toux d'intérét disponible sur l'actif qui remplace la monnaie
est supérieur aux cofite d'achat et de vente de cet actif. Une
augmentation du rendement par rapport cu coflt va entrainer une
tendance & diminuer l'encaisse noyenne de monnaie, conpte tenu
des besoins de transnction. Baumol et Tobin peuvent donc conclure
que les encaisses nonétaires varient en fonction directe du re-
venu ou du volume des transactions (1) et en fonetion inverse du
taux de l'intérét.

De 1'étude du comportement de l'investisseur, ils dérivent
1la formule bien connue de la racine carrée pour les stocks (2)
goit ¢

avee Y = le revenu de l'unité économique
(V) M=

o)
I

,
5

les cofits d'achaet et de vente des
actifs substituts & la monnaie

r = le taux de 1'intérét

Cette approche est critiquable car elle suppose que l'on
puisse prévoir de fagon exacte le flux futur de son revenu et

ses besoins de ronnaie (éliminant ainsi le probléme de l'incerti-

- P

(1) D'autres auteurs ont développé dans cette ligne une théorie
de la répartition("timing")des paienents el recettes comme
distincte de leur volume. Cfr.FLEMING /38 /et R.TURVEY /110/
Cette nnalyse c¢st intéressante car elle permet d'introduire
conmme argunent de lo fonction le degrd d'incertitude attaché
aux paiements mois elle se préte difficilement & la vérifica-
tion statistique.

(2) Cfr. Dans l'annexe I, nous montrons, de facon détaillée, com-
ment il est possible de dériver cette formule & partir d'un
modele de gestion optinnle d'encaisse mondtaire.
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tude) et elle ne tient pas compte de lo possibilité d'emprunter

pour financer les dépenses (1).

Pourtent, c'est une analyse importante car elle permet de
rationaliser l'inclusion des taux d'intér&t dans une fonction
qui, par rapport & celle des keynésiens, représente sans doute
un gain en réalisme (2).

En effet, le choix entre monnaie et obligation décrit par
Keynes revenait & opposer un actif & rendement et risque de perte
sur le capital €levés & un autre pour lequel risque et rendement
sont nuls ou trés bas. Or, dans le monde réel, et cela se véri-
fie surtout depuis le développement de la dette publigue et des
intermédiaires financiers, d'autres actifs existent (les dépdts

a4 terme, par exemple, ou les dépbts d'épargne) qui dominent la

(1) Sur ce dernier point, cfr. R.J. SELDEN /98 / et R.TUR-
VEY /1107
A ces limitations générales s'en ajoutent d'autres qui tien-
nent aux hypotheéses nécessaires & la dérivation de 1la fonction
(cfr.infra annexe I) ou & certaines caractéristiques institu-
tionnelles; c'est ainsi qu'en Belgique les certificats de tré-
sorerie ne sont prs accessibles au public, ce qui n'est pas le
cas des "Treasury Bills" au Royaume-Uni. Le modéle de Baumol-
Tobin est certainement moins irréaliste dons ce dernicr pays
et l'on peut donner des exemples de son application possible.
Pour n'en citer qu'un, entre lcs périodes 1925-28 et 1935-38,
le rapport des dépdts bancaires au revenu cest passé en moyen-—
ne de 42% A 49%. Dans le méme temps, lo marge de 1 1/2 % qui
existait entre les taux sur les bons du Trésor et ceux sur les
dépdts bancaires s'est rétrécie jusqu'a presque disparaitre.
I1 est probable que les grandes firmes qui détenaient en 1925-
28 une partie de leurs actifs liquides sous forme de "Treasury
Bills" aient préféré la conserver sous unc forme monétaire en
1935-38, ce qui expliquerait (en partie, bien sfir) 1l'augmenta-
tion de la demande de dépdts bancaires.

Cfr. A.C.L. DAY /25 7 ch. 14.

(2) La possibilité Atune élasticité & 1'intérét des encaisses de
transaction et donc la mise en question de la séparation
keynésienne entre nonnaie active dépendant du revenu et mon-
naie oisive dépendant de 1'intérét aveit déja été mentionnée
par A.H. HANSEN /567, Ici, théorie et études empiriques(cfr.
infra p.29) s'accordent sur la difficulté de distinguer entre
les différents motifs de détenir de la monnaie.
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monnaie dans sa fonction de réserve de valeur. Dans ce contexte
d'un éventail d'actifs qui satisfont simultanément aux désirs du
public pour le rendement et 1la sécurité, la monnaie ne serait
plus détenue que dans des buts de transaction (1), ou plus préci-
sément serait demandée comme une encaisse qui remplit en outre la

fonction d'intermédiaire dens les échanges.

Du point de vue d'une analyse empirique de la demande de
monnaie, la fonction (V) implique une relation directe mais non
proportionnelle entre 1la monnaie et le revenu. Dans cette hypo-
these, avec une élasticité au revenu inférieure & l'unité
(B M.Y <1), la nonnaie de transaction présenterait, dans sa dé-
tention, des économies d'échelle, ce qui contredirait, & la fois
la position des classiques (B M.Y = 1) et celle de Friedman
(B M.Y >1).

Peu d'études ont cherché jusqu'ad présent & vérifier, dans
les statistiques, la théorie de Baumol et Tobin (2).

Récemment, Ando et Teigen (3) ont développé la discussion de

(1) Cette propogition de certoins auteurs (cfr. par exemple R,L.
TEIGEN L]IEV} Pe 54) partisans de 1!'"Inventory Approach" de
Baumol et Tobin ne peut &tre acceptée sans nuances. C'est
ainsi qu'elle ne tient pas compte de l'influence du "risque
fiscal" dans la demande de monnaie comme réserve de valeur.
Or, dans un pays comme la Belgique, cette influence n'est
pas négligeable. (Pour s'en persuader, il suffit d'observer
1'incidence de la féforme fiscale de novembre 1962 _sur la pré-
férence accrue pour la liquidité en 1963. Cfr./12% et /124]).

(2) Cette théorie, par 1l'hypothese de mationalité aqlelle implique,
décrit peut-&tre mieux le comportement des grandes firmes et
des intermédiaires financiers vis-a-vis de la monnaie que ce-
lui des ménages. Pourtant, quelques études statistiques en
"sections transversales" ('cross sections studicd) effectudes
sur un échantillon de firmes paraissent infirmer plutdt que
confirmer les hypothéses vérifiables de Boumol et Tobin._
Cfr. A.H, MELTZER /86 /, N.J. KAVAVAGH et A,A. WALTERS A66;7.

(3) Cfr. R.L., TEIGEN /103/ et /104/.
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Tobin pour en dériver une fonction de demande individuelle de
.

monnaie qui permette de passer au niveau macro-économique et se
préte & la vérificotion statistique (1).

Soit la fonetion (V') M = £(7,Y) avee T = Y
M = 1o masse monétaire

r = le taux de 1lt'inté-
rét

¥ le revenu

Cette fonetion (V') est vérifiable si l'on spécifie sa for-

Il

me et une série de détails comme le taux de 1'intérét et la gran-
deur monétaire qu'il convient, en pratique, d'y inclure., Appli-
quée aux données statistiques américaines, elle a donné de bons
résultats (2) et constitue avec ses hypothises testables au sujet
des élasticités monétaires au revenu et & 1l'intérét une formula-

tion opératoire de la demande de monnaie opposable & celle de

Friedman.

4. Dans cette breve revue des analyses récentes de la demande de
monnaie considérée du point de vue du chercheur empiriste,
nous avons cherché & ramener toutes les théories susceptibles de
vérification & une fonction générale de demande telle que 1'il-

lustre 1'équation (I).

Dans la section suivante qui constitue une introduction di-

recte & notre analyse cmpirigue, nous allons préciser le contenu

quantitatif de chacun des arguments de la fonction (I): variable
dépendante M et variables indépendantes X et Y., Cela nous permet-
tra, aprés avoir explicité quelques problimes spécifiques aux

études de ce genre d'énumérer lecs hypothtses de travail qui seront

souniises a l'analyse économétrique de la seconde partie.

(1) Cfr. infra, annexec I pour une dérivation précise de cette
fonction vérifiable. -
(2) R.L. TEIGEN /103/ et __ GOLDFEID /50 7.
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IT - FORMULATIONS OPERATOIRES DE LA DEMANDE DE MONNAIE

A, LA DEFINITION DE LA MONNAIE

A.,1. Au seuil d'une étude enpirique de la demande cde monnaie,
il est nécessaire de traiter explicitement le probléme de la dé-
finition des grandeurs monétaires appropriées. En effet, la no-
tion de monnaie est loin d!'étre claire et beaucoup de différen-
ces enpiriques résultent encore de différences dans la spécifi-

cation des variables plutbét que dans les théories.

On peut observer la monnaie dans ses fonctions et dans les

objets qui la concrétisent.

- Définie dans ses fonctions, la monnaie est ce que l'on uti-
lise comme monnaie, c'est-a-dire & la fois (1) comme unité de

compte, comme moyen de paiement et comme réserve de valeur.

Clest la classification traditionnelle et elle recoupe en partie
une autre distinction célebre, celle du Keynes de la Théorie Gé-
nérale qui découvre trois motifs & la détention de la monnaie,

les motifs de transaction, de précaution et de spéculation, le

premier justifiant, en général, la détention de monnaie active,

les deux derniers celle de monnaie oisive.

- Pris dans son acception matérielle, le terme de monnaie
recouvre des réalités multiples et peut identifier une masse
dtactifs financiers plus ou moins importante (2).

La premiere, que nous appellerons Ml rassemble la monnaie
métallique, la"monnaie billets'et la'"monnaie dépdts",cette dernid-

re limitée aux dépbts & vue dans les banques commerciales.

o

(1) Sur la connexion nécessaire et complexe des fonctions moné-
taires, cfr. llichel Falise. / 34_/
(2) Cfr. Johnson / 62_/, p. 15.
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La seconde, M2, inclut dans sa définition les dépbts & ter-
me dans les banques commerciales. La trois%éme, M3, plus exten-
sive et moins précise, englobe d'autres actifs financiers comme
les dépbts d'épargne dans les banques, la dette publique & court
terme et les engagements des intermédiaires financiers non moné-

taires. s

1. Les premiéres études empiriques de la demande de monnaie CLE
dont 1l'objet principal était de déterminer 1l'existence du
"piege de la liquidité" ont essayé de donner un contenu quan-
titatif au concept théorique de monnaie oisive, ou plus préci-
sément de monnaie détenue dans un but de spéculation. Ici, la
fonction monétaire ne pouvait se matérialiser dans un objet
et le passage de l'un & l'autre exigeait des hypothéses arbi-
traires de comportement. Nous ntavons donc pas retenu dans ce

travail cette définition possible de la monnaie.

2. Le concept le plus restrictif de grandeur monétaire, Ml, est

la définition la plus couramment employée dans les études empi-

rigues. Blle offre 1l'avantage de s'appuyer sur le caractére

spécifique de la monnaie: celui d'étre un moyen final de paie-~

ment. Ici, fonction et objet monétaire se confondent et

1' analyste pcecut sc baser sur wn critére a priori de

distinction entre la monnaie ainsi définie et les autres actifs

financiers.

3. L'inclusion des dépbts & terme dans la définition de la monnaie

pose des problemes théoriques et influence les résultats des

analyses empiriques.

Bt point de wvue théorique, une fois écarté le critere fonction-

nel de la monnaie comme moyen de paiement, il devient diffici-

(1) Cfr. Supra, p. 18.




4.

27 -

le d'en découvrir un autre qui distingue, a priori, la monnaie
dans 1'éventail des actifs et soit en méme tenps opérationnel.

Le lien est ici rompu entre objgt et fonctjon monétaire.

Les économistes de Chicago qui, dans leurs études empiriques (1)
adoptent cette définition, M2, de 1la monnaie, la définissent
comme "une réserve temporaire de pouvoir dlachat". Cela leur
permet évidermment d'inclure dans leur définition les dépdts 2
terme mais non d'exclure les dépdts d'épargnes et autres actifs
financiers qui constituent aussi des réserves de pouvoir d'a-
chat. Friedman reconnait d'ailleurs que, pour lui, la défini-
tion de la monnaie reléve de considérations empiriques et il
établit clairement la raison de son choix;retonir parmi toutes
les définitions disponibles, celle qui donne la fonction de
demande la plus stable et done la mesure la plus sfire de l'ac-

tivité économique’ (3).

C'est ainsi que, dans leur histoire monétaire des Etats-Unis,
Friedman et Schwartz se rallient & M2 apres avoir "testé" la

corrélation au revenu de toutes les autres définitions (4).

Les économistes qui proposent une définition plus extensive

de la monnaie consideérent la liquidité (5)comme la principale

caractéristique de la monnaie par rapport aux autres actifs
et assurent que les actifs liquides tels que dépdts & terme,
dépbts d'épargne, bons du trésor proches de la maturité, ete..

sont, plus que les autres, des substituts proches de la mon-

Cfr. Supra, ch. I, p. 16 et 17,

Cfr. Friedman et Schwartz,/457, p, 650, note 1.

Cfr. M. Friedman, /40/ et [43/.

L'inclusion des dépdts & terme dans M2 leur permet également
d'obtenir pour les Etats-Unis des séries statistiques homoge-
nes plus longues.

Un actif est parfaitement liquide s'il peut &tre converti en
monnaie sans délais et sans pertes en capital.
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naie (1).

Parmi ces économistes, ceux du rapport Radecliffe, avec leur
Co pcepe , X
cempte trop imprécis de "liquidity" ne nous aident guére &

dégager une définition opératoire de la monnaie (2).

Au contraire, l'analyse de Gurley et Shaw qui élargit la no-
tion de monnaie au point d'y englober la dette & court terme

¢t les engngements des intermédiaires financiers non nmonétai-
res est importante parce qu'elle prend en considération (comme
le faisaient les classiques) l'influence de la structure finan-

cidre sur la demande de monnaie (3).

Le probléme empirique posé par Gurley et Shaw est de savoir
s'il faut introduire les substituts de la monnaie dans une
définition plus extensive de celle-ci ou inclure les rende-
ments de ces actifs dans la fonction de demande de monnaie

sensu stricto.

En adoptant cette derniére solution, nous pourrions obtenir

une estimation directe des toaux relatifs de substitution (4)

(1) Cette conception s'oppose & la fois & celle de Keynes qui ven-—
tile les actifs financiers entre monnaie et obligations, et
a celle de Friedman et Brunner-Meltzer qui supposent une subs-
titution parfaite sur le marché des capitaux entre tous les
actifs, réels ct financiers,

(2) Cfr. H.G. Johnson / 62_7/, p. 16, Pour un exposé de la_théorie
sous-jacente_au_rapport Radeliffe, cfr. R.S. Sayers L9U et
J.C.R. Dow / 29/ ch. 12. Voir aussi les critiques de W.I.New-
lyn /93 / et 1l'analyse de A, Lemfalussy /7% / qui établit un
parallele et souligne les différences entre les conditions
englaises et belges. -

(3) J.G. Gurley et E.S. Shaw /547

(4) C'est la raison pour laquelle Feige se rallie & cette solution.
D'aprés cet auteur, la premidre méthode expose & des hypothe-
ses arbitraires sur le degré de substitualité entre actifs.
Cfr. R__TFeige / 36/ p. 5-7, pour une preuve mathématique
de ce dernier point. Repris dans J.P, Van Lede /I11/ p. 142.
Dans la méme ligne, C.F. Christ construit un indice des taux
payés sur les substituts monétaires. Cfr. /22 / p. 209,
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nais elle pose des problémes empiriques (1) et demande, pour
8tre appliquée, des données statistiques que hous n'avons pu
réunir pour la Belgique et le Royaume~Uni. Dans notre analyse
statistique, nous appliquons donc la premiére procédure qui con-
siste & vérifier si différentes définitions plus ou moins larges
de la munnaie donnent les mémes "réponses" & des changements
dans le rendement des obligations (2). En adoptant cette démarr
che, nous supposons implicitement que deux actifs substituts
étroits 1'un pour l'autre sont également des substituts pour un

troisiéme actif.

Pour conclure, nous voyons qu'd une exception pres, M1, la
prise en considération des fonctions de la monnaie ne permet pas

de dégager des quantités mondétaires observables (3).

Pourtant, on ne peut exclure a priori de l'analyse des dé-
finitions plus extensives M2 ou M3 de la monnaie. Ln effet, les
substituts & la monnaie, sensu stricto, influencent au méme ti-

tre que celle-ci les décisions de dépense des agents économiques

(1) Les taux nominaux de rendement des dépdts d'épargne et autres
engagenents d'intermédiaires financiers bougent trés peu dans
le temps et il est difficile de quantifier les taux réels.

De plus, il y a une forte multicollinéarité entre les taux
dang les séries temporelles.

(2) Pour_une procédure analogue, cfr. G.S. Dorrance et Brepmer
[ 287, AJH . NMeltzer / 85/, D. Laidler / 73/, Meds Ha?burjger

£ 55

(3) Certains auteurs considérent la monnaie comme un élément du
crédit total et choisissent comme grandeur =appropriée l'encours
global des crédits. Cfr. Varii Auctores /I1B/ pp. 261-63_et
pp. 272-76. Cfr. aussi G. Clerfayt / 23,/ et A. Gambino 147_7
A ce sujet, il nous senmble qu'une étude enmpirique exhaustive
de la demande de monnaie devrait prendre en considération
le volet ACTIF de la balance comptable des organismes finan-—
ciers et surtout les éléments qui composent cet actif. Si,
dans ce travail, nous nous concentrons & la suite de tous
les auteurs sur les élérments du PASSIF, c'est dans le souci
de maintenir ee mémoire dang des limites raisonnables.
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et 1'étude des substituts monétaires doit nous permettre de vé-
rifier les théories qui s'opposent sur le degré de substitualité
entre les actifs. Pour celt ensembdle de raisons, nous choisissons
Ml comme définition de la monnaie et traitons, dans un chapitre
particulier, des eutres grandeurs quasi nonétaires en élargissant
de deux maniéres la solution définie plus haut au "probléme de
Gurley et Shaw" :

1) Nous adoptons comme variable indépendante, non seulement
M1, M2 et M3, mais aussi la monnaie non bancaire, les dépdts &
vue dans les banques commerciales, les dépdts & terme et d'autres
éléments de la quasi monnaie. Cette procédure doit nous permettre
de répondre a une question que les chercheurs se sont souvent

posée: existe~t-il une demande spécifique pour ces actifs?

2) Nous étudions le comportement de ces grandeurs par rap-—
port au taux d'intérét mais aussi par rapport au revenu et 2

dtautres variables indépendantes.

A.2. Dans la section précédente, nous avons défini les im-
plications théorigues du choix de telle ou telle définition de

la monnaie. Il nous faut maintenant en dégager les implications

pratiques, c'est-a-dire 1l'influence probable d'un élargissement
de la définition de M sur des coefficients de régression. Ce pro-
bleme a été treés discuté aux Etats-Unis, dans le cadre d'une con-
troverse sutour des résultats empiriques obtenus par les écono-

mistes de Chicago.

De leurs estimations de la demande de monnaie, ceux-ci déga-

gent deux conclusions importantes :

1) L'élasticité de la monnaie au revenu est supérieure & 1l'unité
en opposition avec l'hypothése classique d'une élasticité uni-

taire au revenu et avec les résultats empiriques de Meltzer(l).

(1) Cfr. AJH., Meltzer /857 et /87/; K. Brunner et A.H. Meltzer

[167 et /17/.
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- 2) L'élasticité de la monnaie au taux de 1'intérét n'est pas si-
gnificativement différente du zéro en opposition avec les ré-—
sultats obtenus par la plupart des auteurs (1).

En basant sur des consid érotions empiriques leur choix d'une
définition M2 de la monnaie, Friedman et ses'disciples suppo-
sent implicitement qu'avec une définition différente de celle-
ci, ils auraient obtenu les mémes résultats. Cela revient &
supposer que lan définition de le monnaie n'influence pas l'es-—
sentiel des relations monétaires. Cette hypothése n'est pas
acceptée par de nombreux auteurs qui croient que l'inclusion
des dépbts & terme dans la définition de M2 est la cause par-

tielle des résultats particuliers de Friedman.

—~ Dans le cas de 1l'élasticité au revenu, Meltzer conclut de

ses résultats (2) que ce sont les dépbts & terme et d'épargne
et non la monnaie qui sont des "biens de luxe". Ces conclusions
trouvent une confirmation dans plusieurs travaux récents (3)
qui comparent le comportement de chaque composante de la mon-
naie au sens large et semblent indiquer qu'il faut une théorie
particuliere de la demande pour les dépdts & terme qui satis-
font & la fois & certains motifs de détention de monnaie et

de détention d'autres actifs moins liquides.

N

- Dans le cas de 1l'élasticité & intéré&t, de nombreux travaux
empiriques amdéricains (4) montrent que 1l'inclusion des dépdts
a4 terme dans la définition de la monnaie diminue 1l'élasticité

nonétaire & l'intérét.

(1) Cfr. Supra, ch. I. _ _

(2) Cfr. A.H. Meltzer /85 _/ p. 238.

(3) Cfr. inter alis B.L. Feige /36_/, D. Laidler /73_/, M.J. Ham-
burger /55_7. A =

(4) Cfr. C.F. Christ /22 7, A.H. Meltzer /85 7/, A.H. Meltzer et
K, Brunner /16 /, J. Tobin /109/.
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On peut rgtionaliser ce phénomdne en supposant au taux de
1'intérét une double influence sur M2 :

1) Par ropport & Ml, il représente le cofit d'opportunité pour sa
détention et on peut donc supposer que les deux grandeurs va-

rient en sens opposé, soit : %%%,( o

2) Par rapport aux dépdts & terme, il reprdésente une approxima-
tion de leur rendement, ce qui devrait entrainer une variation
dens le méme sens du taux de 1'intérét et des Aépdts & terme,
soit ¢ 8L >0

o 6i o

Ces résultats américains sont contredits par ceux dlune étu-
de effectude sur des données angloises (1), ol une définition
plus large de la monnnie auvugmente le coefficient du taux de 1l'in-
térét. Ce contraste entre résultats américains et anglais confir-
me s'il est besoin la nécessité d'étudier le comportement de la
monnaie dans d'autres pays que les Etats-Unis et celle de pren-

dre en considération plusieurs définitions de la masse monétaire.

B. LES ARGUMENTS DE LA FONCTION DE LA DEMANDE

B.1l. Le choix d'une variable budgétaire

Traditionnellement, les théories cde la demande de monnaie
ont utilisé le revenu comme argument de la fonction de demande.
Cet usage a été souvent associé & la notion de monnaie demandée

pour effectuer un volume donné de transactions.

Depuis que Goldsmith et ses collaborateurs ont construit des

séries sur la richesse aux Btats-Unis (2), de nombreux travaux

empiriques ont utilisé cette variable comme contrainte budgétai-~

re. Brunner et Meltzer, par exemple, ont discuté, dans le cadre

(1) Cfr. N.J. Kavanagh et A.A. Walters /66_/
(2) Cfr. Goldsmith et al. /51 /
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d'une série d'études consacrdées i la monnaie (1), plusieurs con-
cepts de richesse pour chercher & isoler les implications des
différentes nesures: richesse humaine ou non humaine, traitement
des actifs et dettes du gouvernement, concept "brut" ou "consoli-
dé". Malheureusement, dans le contexte des économies anglaises et
belges, une telle discussion reste purement académique; nous ne
disposons pas, en effet, de données sur la richesse, comparables
4 celles de Goldsmith (2).

Au moins, conne introduction & notre analyse empirique, est-
il intéressant de distinguer, dans le développement des théories

de la demande de monnaie, deux conceptions du r8le de la richesse.

Les premiers praticiens intéressés a cette variable faisaient
dépendre la monnaie active du revenu et la monnaie oisive de la
richesse et du taux de l'intérét.

La relation entre richesse et monnsie oisive peut &tre ratio-
nalisée si l'on suppose que la monnzie de spéculation dépend des
potentialitds d'emprunt du spéculateur (3) et celles-ci de sa ri-
chesse fotale et, si 1l'on admet que le détenteur d'un portefeuil-
le en conserve une partiec en monnaie "de précaution", vu la par-
faite liquidité et la gécurité quloffre cet actif. Cette formu-
lation d'une demande totale de monnaie dépendant & la fois du
revenu, de la richesse et du taux de 1l'intérét, n'est pas retenue

dans la seconce prtie de ce travail car elle n'est pas réaliste

(1) Cfr._A.H. Meltzer /857 et [87/, K. Brunner et A.H, Meltzer
[16 [/ et /17 /
(2) A.M. Khusro a construit une série approximative sur les actifs
Tiquides au Royaume-Uni de 1936 & 1949. Cfr. /697, p. 14.
Les travaux de Morgen pour le Royaume-Uni et de Labesu pour
1a Belgique ne nous permettent pas d'obtenir des séries tem-—
porelles utiles pour l'analyse statistique & long terme.
Cfr. V. Morgan / 90/ et Labeau /72 /.
(3) Si celui-ci est certain que les toux d'intérét vont baisser,
il empruntera tout ce qu'il peut pour financer l'achat d'obli-
gations.
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dans les deux sens que nous avons donnés a ce not:

1) Elle implique que le revenu et la richesse ont une action indé-
pendante sur le comportement des détenteurs de monnaie et res-
treint, en fait (1), la définition de 1o richesse & celle de
richesse non humaine. Or, cette formulation ne conduit pas &
dégager des relations vérifiables car le concept de richesse
humaine n'a pu &tre mesuré et ne peut, sans doute, pas 1'&tre(2)

2) Le revenu et la richesse sont en corrélation étroite dams les
séries temporelles et il est difficile de distinguer leurs
effets respectifs sur la masse monétaire. Comme le prouwvent .
les travaux pratiques qui l'ont adoptée (3), la valeur empiri-

que de cette approche est donc faible.

-~ Le second point de vue qui considére la richesse totale, hu-

naine et non humaine, analyse la monnaie cormme une des fagons de
détenir des actifs, les choix entre ceux—~ci étant "contraints"

par la richesse comme les choix de consommation par le revenu.

Cette approche plus générale ne s'oppose pas nécessairement
& la premiére mais elle conduit & définir une fonction de deman-
de qui exclut le revenu et inclut la richesse, ce qui met l'ac-
cent sur le r8lie de la monnaie comme source de services, le fait
d!'effectuer un volume de transactions n'étant plus que l'un de

ceux—ci.

Ce point de vue, celui de Brunner et Meltzer, peut &tre as-

similé pour ltessentiel & la position de Friedman (4).

Celui-ci applique & la théorie monétaire le principe de ba-
se de la théorie du capital: le revenu est le rendement sur la

(1) Cfr. H.G. Johnson / 62/, pp. 14 et 15.
(2) Cfr. Ed, Syring jr. /1017 ¥
(3) Cfr. A.C. Stedry /iogg,et,M. Bronfenbrenner et T, Mayer /137
(4) Cfr, M, Friedman /4C
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richesse et la richesse, 1la valeur actualisée du revenu (1),
, . . 2he X ,
ce qui explique sa définition W = T avee W = la richesse
Y = le revenu

i = le taux de 1l'inté-
rét.

- 31 Y est le revenu mesuré, le choix entre W et Y, entre con-
trainte en stock et contrainte en flux est arbitraire puisqu'il
existe "une définition du revenu pour laquelle revenu et riches-
se donnent précisément le méme résultat"(2). Un modeéle keynesien
corme M = f(Y,i) peut, par exemple, servir & interpréter de facon
cohérente une série de formulations théoriques et, parmi celles-
ci, M = £(Y,i) soit la formulation "en flux" de Latané et

= £(Wi,i) = g(W,i) soit la formulation "en stock" qui est cel-
le de Meltzer. La difficultd d'interprétation vient du fait que
si 1l'on accepte la relation W = %, chacune des variables: riches-
se, taux d'intérét ou revenu mesuré, peut &tre exprimée en termes
des deux autres.

~ Dans la définition de la richesse selon Friedman, le concept
du revenu qu'il convient de retenir n'est cependant pas le revenu

mesuré nais le revenu permanent.

Au plan théorique, Friedman définit le revenu permanent com—
me le rendement sur la richesse ou encore la somme, pour toutes
les unités de décision, de ce que chacun peut consorner en main-
tenant sa richesse intacte (3). Dans ses travaux.empiriques, il
se référe a un estimateur du revenu permanent, le revenu attendu
soit la somme, pour toutes les unités de décision, de leurs gains
moyens attendus. Une mesure approchée de cet estimateur est donnée

par une moyenne pondérée des valeurs présentes et passées du reve-

(1) Cfr. H.G. Johnson p. 1l4.
(2) Cfry A H: Meltzer , p. 232

(3) Cfr. M, Friedman 1_4
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nu mesuré, les pondérations déclinant selon une loi exponentielé
le au fur et & mesure que l'on recule dans le temps (1). De non-
breux travaux empiriques ont utilisé depuis lors avec succeés des

estimations du revenu pcrmanent, dérivés du concept de Friedman(2).

Pour conclure, nous voyons que la question de la contrainte
& inclure dans les équations de demande a regu deux réponses,
1'une "en flux" avec diverses définitions du revenu, l'autre "en
stock" avce les mesures de la richesse, certainesdérivées des sé-
ries de Goldsnith et d'autres des travaux théoriques et pratiques
de Friedman sur le revenu permanent.

Dens notre deuxiéme partie, nous utilisons - des mesures du
revenu pour nos deux premiers modeéles et, pour des raisons de
disponibilité statistique, nous limitons, sauf exception (3) no-
tre analyse "en stock" & celle du revenu pcrmanent.

B.2. Le choix d'une variable de substitution

La variable de substitution la plus couramment employée
dens les ¢tudes sur 1la demande de monnaie est le taux de 1l'inté-
rét qui est aussi 1o variable stratégique quand il s'agit de dé-
cider, a pertir d'études statistiques, de l'importance relative
des politiques monétaires et fiscales (4). La question du choix
du meilleur taux de 1'intéré&t doit cependant &tre exominde et
celle, aussi, de savoir si d'autres variables comme le taux de
rendement sur les actions ou la variation du niveau des prix
peuvent &tre supposées agir sur la substitution entre monnaie et
autres actifs.

(1) Pour plus de précisions sur cette mesure approchée, cfr., in-
fra Annexe II. _ _
(2) Cfr. inter alia M. Friedman /407, R. Feige / 36/ et
D. Laidler /73_/.
(3) Celle des anndes 1950-1962 pour la Belgique ol nous disposons
. des données de Labeau sur la richesse.
(4) Cfr. supra. Introduction, sect. III.
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1) Daux d'intérét & court et & long terme.

Nous sommes, dons ce¢ travail, plus intéressés par la démons-
tration de l'importance du taux de¢ 1'intérét que par le probléme
de sélectionner le meilleur (1). En principe, la demande de mon-
naie est reliée & quelque indice de 1l'éventail entier des toaux
et le probleéme pratique est de découvrir si cet indice est pondé-
ré plus lourdement du cbté des taux & court ou A lohg terme.

I1 est difficile de trancher 1o question sur des boses a
priori. Tout au plus peut-on admettre que le taux & court terme
est sans doute plus important que celui & long terme dans la dé-

termination des encoisses de transaction. En effet, 1'élément es-

sentiel dans ccs encoisses est la disponibilité et l'absence d'un
risque de perte en capitnl. Cela signifie que le substitut direct
4 1la monnaie de transaction est un actif trés liquide (dépdt A
terme, bon du trésor proche de la maturité (2), ctc...) et que

le rendement approprié & 1l'étude de cette monncie est un taux &
court terme (3).

Certains auteurs, keynésiens de stricte observance, raison-—

nent de méme pour les cncnisses de spéculation en supposant que

le toux & long terme est celui qui convient le mieux a l'analyse
de ces encaisses parce que, comme le croit Keynes, clest la proba-
bilité d'une chute dans le prix des obligations qui induit 1l'uni-
té de décision & détenir de 1ln monnaie. Ce roisonnement est ce-
pendont superficiel car, si le "spéculateur" craint une baisse du

cours des actifs & long terme et en prdéveit la duréeprobable, rien

P T

(1) sur ce probléme, cfr. G.C. CHOW / 21/, D. LAIDLER /74 ] et
H.R. HELLER /57 /. L2 L

(2) Dans cette discussion, nous ne tenons pas compte de certaines
limitations institutionnelles qui pcuvent avoir leur impor-
tonce. Cfr, Supra, p. 22, note 1.

(3) Nous verrons dans la pertie empirique du mémoire que cette
nnalyse est confirmée par lcs résultats stotistiques pour le
quatrieme modele ¢t pour la fonetion & court terme.




ne l'empéche de ddtenir, pendant ce temps, non de la mennaie
meis des actifs & court terme qui ne risquoht pas de perdre de
la valeur et qui donnent un rendement. Cela implique, notons-le,
que 1l'on ne peut utiliser les toux & court et & long terme pour

distinguer entre les différents motifs de détention de monnaie(l). ‘

Dons la pratique, certains auteurs ~doptent les taux &
long terme (2), ce qui est défendable si on applique 1l'analyse
ordinaire des prix & lo monnaie. C'est, en effet, le toux d'in-
térét sur les ccetifs les moins liquides qui refléte le mieux le

b

prix attaché & la liquidité.

D'autres priférent inclure le toux & court terme (3) dans
leur fonetion parce que, disent-ils, les actifs & court terme

gsont les plus proches substituts de la monnaie.

En fait, en l'absencec d'évidences empiriques, le choix en-
tre toux & court ou & long terme est déterminé, & la base, par
12 disponibilité cde stntistiques pour de¢ longues séries tempo-
relles.

L'incidencec de ce choix sur les résultats est, sans doute,
faible et 1'inclusion de tel ou tel taux peut toujours 8tre

justifiée cn théorie.

Dans notre deuxieme partie, nous avons adopté des estirmn-

tions du toux d'intér8t & long terme ¢t ce, pour deux raisons

(1) Cette annlyse met, une fois de plus, en lumidre le menque de
réalisme de L'identité keynésienne: Actifs Financiers = Mon-
nnie + Obligntions (Cfr. Supra, p. 22) ¢t aussi la difficul-
té rencontréc & poser des hypothéses vérifiables & partir
d'une annlyse des motifs de détenir de la monnaie (Cfr. Su-
pra, e 29 o A

(2) Cfr. inter olic A.H. MELTZER /85 /, H. LATANE / 77/, R.T.
SELDEN / 98/. _

(3) Cfr. inter nlia M. KALECKI / 65/, M. BRONFENBRENNER et T.MAYER.
Seuls, H.R. IBLLER / 57/ ot D. LAIDLER / 7%/ justifient leur/13/
choix per des arguments tirés de leur nnalyse empirique.
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dont la premitre seule est déterminante:

1) Les séries statistiques disponibles en Belgique et au Royaume
Uni sont plus homogénes pour lcs taux & long terme (1) et,
comme notre étude cst elle-méme & long terme, nous pouvons sup-
poser que ces séries reflétent, avee un degré dlapproximation

raisonnable, 1l'évolution de la structure des taux.

2) Notre analyse des effets du taux de 1'intérét sur la demande
de monnaie doit aboutir, nous l'avons vu, & certaines conclu-
gions de politique.Le raisonnement est sgimplifié par le choix
du taux & long terme qui est celui auxquels réogissent les in-
vestissements. Si nous avions adopté un toux & court terme,
nous aurions dfi, pour analyser corrcctecment 1l'influence de la
noninnie sur les dépenses, expliciter certaines hypotheses sur
la structure 2 germe decs taux de L'intérét. Pourtont, par ex-
ception, dans notre fonction de demande & court terme (cfr.
deuxiéme pnrtie,sect.V), comme nous disposions de séries homo-
genes pour plusieurs types de taux, nous nvons choisi d'inclu-
re, & tour de rble, des estimations des taux & court et & long

terme.

2) Taux d'intérét et taux de rendement sur les actions

La plupart des auteurs négligent de s'intéresser nux taux
de rendement sur lcs actions, soit pour des raisons pratiques,
parce qu'ils ne disposent pas de données homogeénes et sfires sur
ceux—ci, soit - ¢t clest plus important - parce qu'ils rejettent,
au plan théorique, lecur inclusion dans une fonction de demande de

monnaie.

C'est ainsi que les tenants de "l'approche du crédit" négli-

(1) Pour plus de¢ précisions, cfr. infra Annexe II.
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gent les taux sur les actions, ou plus généralement sur les ac-
tifs physiques (1), pour qu'ils cstiment la substitution plus
gronde a4 1l'intérieur du groupe des actifs financiers qu'entre
ceux—-ci et les actifs physiques. C'est unc hyootheése d'imperfec-
tion des marchdés de capitaux qui s'dppose & celle des économistes
"monétaires"(2). Ceux-ci postulent, en effet, que les substituts
& la monnnie sont infiniment nombreux et qu'il n'en est pas dont
le prix puisse &tre privilégié comme argument de 1la fonction.

Ils incluent donec dans cclle—-ci le taux sur les actions (3).

Cctte position théorique entraine ou justifie une doctrine

de politique économique.

En effet, pour "lecs monétoires", des achats sur le marché
de "1l'open market" vont diminuer le rendement sur lces obligations
¢t conduire les unités de décision & arbitrer celles-ci contre
d'autres netifs, y compris des actifs physiques (4). Or, une aug-
mentotion dans la demande de capital physique va provoquer une
augmentation de l'activité. La monnaie joue donc, concluent-ils,

un r8le stratégique dans 1l'économie.

(1)Dans cette discussion et afin de la généraliser, les actions
sont incluses dans 1n définition du capital physigue; c'est
une créance des ménages sur los Emede—des actifs physiques
des entreprises. Elles différent des actifs financiers en ce
que leur valeur est expriméc én térmes réels. plutdt que nominaux.
Cl'est la définition de I,J. HAMBURGER [33£%;et elle differe
légérement de celle de M, FRIEDMAN / 40/, p. 7.

(2) ¢fr. Supra, p. 6, note 3.

(3)Inclus dons la fonection théorique des économistes de Chieago,
le taux sur lcs actions est exclu (cormme les autres variables
de substitution) de leur fonection cnpirique (efr. supra,p.l7).
Le seul modeéle qui utilise avec succes une telle variable est
celui de N.J. HAMBURGER /55 /.

(4)Cette discussion ecst mende autour d'un exemple en matidre
d'open morket policy". Elle peut &tre étendue & toute action
de politique mondétnire susceptible d'influencer directement
ou indirectement les tnux de 1'intdrét.
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Les économistes "du crdédit" aboutissent quant & eux, & une
conclusion différente puisque, dans leur optique, un achat sur
-
le marché de l'open market va entrainer des substitutions entre

actifs financiers sans influencer directement les dépenses.

Nous ne disposons pas, en Belgique ct au Royaume Uni, de
sérics a long terme homogdnes ct comparabled sur le taux dcs ac-
tions, varinble que nous ne pouvons donc inclure dans nos fonc-

tions empiriques.

Cette discussion n'est ccpendant pas superflue car elle
s'applique, avec toutefois quelques nuances, a unc variable qui
nous c¢st disponible: 1la variation dans le temps du niveau des
prix et elle nous permet de souligher, unc fois encore, les rap-
ports existont chez les différents auteurs entre positions thé-
oriques, spécificntion de certaines varinbles et conclusions de

politique.

3) Variation du nivcou des Prix

Dons 1l'hypothése "néo-quantitative" ol tous les capitaux
sont substituts 2 1o monnaie, une décision de ventilation de
portefeuille sern basée sur les taux de rendements attendus des
actifs financiers, des octions, manis aussi des biens. Clest pour-
quoi Friedman qui suppose que le taux dlaceroissement des prix,
{%% " %, détermine le rendement = des actifs physiques (1) inclut

cette variable dongs sa fonetion théorique s'opposant ainsi aux

(1) Friedman, dans cette optique, parle de 1l'inflation comme
d'une texe sur la monnnie. IEn fait, comme le remarque Tobin,
ctest une toxe sur tous les actifs & rendement monétaire
fixe (efr. J. TOBIN /1097, p. 479). On pout en déduire que

AP 1 c " g " .
TR ne détcrmine pas le choix monnaic-biens, comme le

croit Friedman,meis le choix actifs financiers-
netifs physiques (nu sens défini & la p. 40 note 1).
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keynésiens (1).Dons ses traveoux empiriques, il se dit‘pourtnnt
incapeble de dégager une relation significative entre é%% .-%%—
et 1o mosse monétaire. Dans les recherches préliminaires & la
partie empirique de ce travail, nous aboutissons ~ux mémes con-
clusions négatives (2) qui sont également cellcs de Ball (3).
Cela tient sans doute au foit que l'argument sur l'incidence des

prix o été choque fois développé n~utour du taux dlaccroissement

des prix, ¢t cela explique pourquoi, dans notre fonction vérifin-

ble, nous avons finalement préféré inclure la variation du niveau

y AP . ’ J € o o
des prix, At @ comnc variable représentative de l'influence de

ces derniers sur la nonnnie.

On peut s'attendrec & découvrir dans les statistiques une
relation inverse cntre 1la demande de¢ monnaic et le niveau des
prix, mais il importe de bien intcrprdéter cette relation. FEn
effet, une diminuvtion dans le mouvement des Prix signifie un
gain en pouvoir d'achat pour les détenteurs d'actifs & rendements
monétaires fixes ¢t une cugmentation du rendement réel sur ceux-

ci. Elle a done un double effet d'augmentation sur les désirs

(1) Le schéma de pensée keynésien, centré sur les attentes quant
aux prix des actifs financiers néglige, en effet, les atten-
tes quant aux prix des biens. I1 fout noter pourtant qu'une
hausse attendue des prix agiro sur la demande de monnaie dens
le systéme keynésien mais indirectement via 1l'efficacitdé mar-
ginale du capital (p), l'investissement et le revenu. Quond
on retourne & le discussion de la page 6, la symétrie appa-
rait parfaite.

Pour Friedman, en effct, l'offre de monnaie agit directement
sur le revenu c¢t les prix ct ceux-ci influencent directement
la demande de monnnie. Pour Keznes, 1o relation entre monnd e
¢t revenu mondtaire cst indirecte dons les deux sens, suite
a4 l'intervention de i ¢t de p dans le¢s processus.

(2) C'est-a-dire quc nos essais de¢ représentation grup¥ que (pﬂr
nuages de points) d'une relntion éventuelle entre 1 %
ne sont pas concluants. “$

(3) Redoe Ball a étudié de fagon plus détaillée que la plupart des
auteurs l'influence <c¢s Prix sur la monnaie, dans une appro-
che théorigue (cfr. 6_7 ch. 8 et 9) mois aussi empirique
(efr. L T/ dn problbmc. o
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dtencaisses (1), un effet de richesse et un effet de substitution

en faveur de la monnaie (mais aussi d'autres actifs. & rendements
monétaires fixes) (2).

Pour conclure au sjet du choix d'une variable de substitu-

tion, nous incluons dans nos fonctions empiriques de demande de
monnaie plusieurs mesures du taux de 1'intérét et le mouvement
du niveau des Prix, variable qui peut, rappelons-le, agir sur

la demande de monnaie, indépendamment des opérations d'arbitrage
entre actifs.

C. LES HYPOTHESES RESTRICTIVES

Avant de passer a l'analyse statistique de la fonction

M= f(Xi,Y), il faut encore expliciter briévement quelques pro-
bléemes dont certains sont communs & toutes les études de ce gen-—
re et dont d'autres tiennent aux caractéristiques des économies
étudiées. Dans beaucoup de travaux, ces questions ne sont pas
abordées explicitement mais, fiddles & l'approche définie dans

l'introduction, nous croyons ne pouvoir les passer sous silence.

C-l. L'agrégation

Les théoriciens monétaires consideérent en général la deman
de de monnaie par une unité de décision alors que lc concept uti-
le, en macroéconomie et dans les études empiriques, est la deman-

de agrégée. Or, l'existence de fonctions de demande individuelle

n'implique pas nécessairement celle de fonctions agrégées (3) et
cela pour deux raisons @

1) Les comportements des unités individuelles soumises & 1l'agré-

tion peuvent &tre différents; par exemple, les gofits des ména

ges et des entreprises pour la monnaie peuvent n'étre pas

(1) Le raisunnement pourrait 8tre étendu au réle double que joue
probablement le taux d'intérét dans une fonction qui utilise
une contrainte de richesse.

(2) On voit comment cette interprétation s'écarte ce celle deg
Friedman selon laquelle 1l'effét @te richesse est imputable
et 1L'effet de_substitution(mais entre monnaie et biens)a A%tl.

(3) Cfr. FARREL [5_7 et ACKLEY / 1 /. Pour un traitement lusht P
général du probléme de W'avregatlon Cfr.R.D.G,ALLEN 4;7
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comparables.

Certains éléments systématiques dans la distribution des varia-

bles explicatives peuvent rendre difficile le passage du stade

micro. au stade macro-économique.

- Prenons, par exemple, le cas de la variable de revenu Y, L'in-
troduction dans la fonction agrégée d'un estimateur du revenu
global du groupe suppose, pour exprimer correctement 1l'influence
du revenu de chacun sur sa demande de monnaie, qu'il n'y ait pas
chez lés individus qui expérimentent tel ou tel mouvement dans
leur revenu une tendance systématique & réagir de fagon trés

différente par rapport au reste du groupe (1).

- Les variables de taux d'intérét et ce prix posent un autre pro-
blémc. Elles sont, & la différence des variablcs budgétaires, ub-
jectivement lus mémes pour tout le monde, mais leur variation est
ressentic différemment par chaque individu mrece que lcs attentes
e chacun c¢ifférent (c'est ainsi que, dans la discussion keyné-
sienne (2), la fonction de liquidité est définie pour des atten-
tes données en comprenant celles-ci dans leur sens le plus large,

4 la fois évaluation d'un taux attendu et état de la confiance(3).

(1)Nous ne pourrions lézgitimement poser cette hypothése si, par
exemple, nous avions des raisons cde penser que tel groupe a
revenu stable a une cemande de monnaie différentc ce celle de
tel autre groupe & revenu fluctuant. Dans ce cas, un change-
ment dans le revenu global refléterait surtout les expériences
du second groupe et l'élasticité de la demande de monnaie au
revenu refléterait_la réaction peut-&tre a-typique de ce groupe.

(2) Cfr.J.M. KEYNES /68/ ch. 13.

(3)I1 faut, en effet, (istinguer ici ces deux concepts que l'on
confond parfois:l'état des attentes au sens strict("state of
expectations"),variable susceptible d'une analyse empirique
(dans certaines conditions simplifiantes;efr.infra pp.71 et 'ss.)

etl'état de la confiance("state of confidence"), élément impor-
tant mais non quantifiable d'une appréhension exacte des phé-
nomenes monétaires. Le premier concept renvoie & un taux spé-
cifique attendu au cours d'une période; le second se référe
plutdét a l'arrieére-plan institutionnel et politique sur le-
quel se détache le mécanisme du taux_de_l'intérét. (Pour une
discussion de ceci, cfr. R.J. BALL /% 7 pp. 60 et ss., &
qui nous reprenons cette distinction.
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Pour conclure, on voit que, méme si les comportements des
individus vis-a-vis de 1la monnaie ne changent pas, la relation
macrqéconomique entre masse monétaire d'une part, revenu, prix
ou taux d'intérét d'autre part, peut &tre altérée, suite & un
changement dans la digstribution du revenu ou cde la population,
dans la structure des entreprises ou la politique gouvernementa-
lec, I1 faudrait, pour tenir compte de ces éléments, inclure dans
1la fonction macrodéconomique certaines variables exprimant ces
distributions. Ce n'cvst pas possible au point de vue pratique et
il faut se résoudre & dépasser lec probléme en supposant que la

fonction agrdégée de demande de monnaie a la méme forme que les

fonctions individuelles, ce qui suppose, nous l'avons vu, des hy-

potheses restrictives au sujet de la stabilité cdans le temps des
golits des consommateurs et de 1o Jistribution des variables ex-
plicatives mais aussi, nous allons le voir, au sujet de la va-

riable endogeéne qu'il convient de choisir.

C-2. La direction de la causalité

Si 1l'on considére trois variables: M, la masse monétaire,
Y le revenu agrégé et i le taux de 1l'intérét, on voit qu'il est
possible, en "testant" la relation (a): M = f(Y,i) de tenter
d'expliquer les mouvements de M par ceux de Y et de i. C'est la
procédure que nous avons choisi d'appliquer dans la seconde par-
tie du travail, imitant en cela la plupart des auteurs américains.
Ne peut-on cependant imaginer une fonction(p)dY = f(M,i) ou le
revenu global est supposé rdéagir aux variations de la masse moné-
taire et du taux de 1'intérét, ou encore une autre fonction
(¢) ¢+ i = £(M,Y) ol le taux de 1'intérét est la variable dite
endogene et o M et Y sont lcs variables dites explicatives, in-
dépendantes ou exogénes ? BEn fait, (b) est une version parfaite-

ment vérifiable (1) du multiplicateur monétaire et (c) est la

(1) ¢fr., por exemple C.R. BARRET et A.A. WALTERS / &_7/.
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la forme cde fonction que préfdrent les auteurs anglais quand ils
cherchent & vérifier statistiquement les relations monétaires(l).
Ce qu'il importe de souligner ici, c'est qu'en choisissant (& 1a
suite cdes auteurs américains) de“tester des relntions de forme
(a), nous avons postulé la direction de 1ln cauwsalité dons 1a

fonection macroéconomique (2).

L'incidence de ce choix a priori de la veriable endogeéne
n'est scns doute pag treés important au point de vue de l'estima-
tion empirique des élasticités (surtout si les coefficients de

dé¢termination sont assez ¢levés comme ils le sont dans la dernié-

r

@

partie). Par contre, guand on cherche & tirer, & partir des
résultats statistiques, des conclusions de politique monétaire
sur lcs rapports entre monnaie et activité économique, il impor-
te de ne pas oublier cette hypothése posée au départ de 1l'analy-
se. Car, si la technique ce corrélation nous donne le degré d'in-
tensité de la relation entre deux variables, elle ne nous indique

par la direction de la cousalité au sein de cette relation.

(1) Cfr. R.3. BALL /%_/ qui considdére la quantité de monnaie et
le taux d'escompte comme les instruments directs de la politi-
que économique et le rendement sur les obligotions comme une
variable déterminée poar (entre autres facteurs) 1o demonde de
monnaie, c'est-a-dire par une relation de type (b). Pour une
approche_analogue, cfr. inter a2lig N.J. KAVANAGH ¢t A.A, WAL-
TERS /66/, KHUSRO /69/ et PAISH /947.

(2) Au niveau microéconomique, en effet, le probléme ne se pose
ms. Pour 1l'individu, les variables de substitution (i ou P,
par exemple) sont données pnr le marché et les variables bud-
gétaires (Y par exemple) par les ressourccs productives de la
période courante et des périodes passées. Ll'individu peut donc
décider de la quantité de monnsie qu'il conserve "en porte-
feuille". Dans sa fonction de demande, la monnaie demandée est
2insi la variable enddgeéne.

Au niveau macroé¢conomique, par contre, l'agrégation de toutes
les demandes individuelles de monnaie (c'est-a~dire 1la masse
monétaire) peut &tre supposde déterminée par le gouvernement
et donc exogene. (Nous avons méme vu dans l'introduction que
1lt'hypotheése d'une offre de monnaie exogéne par rapport a la
demande était nécessaire pour que fussent valides les analyses
théoriques de l'impact de 1o monnaie sur 1'économie. Cfr.gupra
Pe X ). Nous rencontrons de nouveau ici le probléme délicat

de 1l*identification (efr. infra Annexe IV).
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C-3. Log caractéristiques institutionnelles

La plupart.des études empiriques sur la demande cde monnaie
ont été développées i partir de données américaines, c'est-a-

dire dans un contexte économique et politique particulicr.

La question se pose donec de savoir si la procédure appli-
quée par les auteurs américains peut &tre modifiée pour tenir
compte de facteurs institutionnels propres & la Belgique ou au
Royaume-Uni et influencant la détermination cde la messe monétai-

re ou des taux cde 1l'intérét.

On sait, par exemple, qu'il n'est guére possible d'étudier

gualitativement 1'évolution de la cdemande de monnaie cdepuis la

suerre sans faire référence au développement de certaines ins-
titutions financiéres ¢t il est évident que la présence de tel
ou tel type dl'organisme dans un pays et non dans un autre peut
influencer la comparaison de la structure des taux Ad!'intérét

ou la signification du taux d!escompte (ans ces deux pays.

Le choix par les autorités monétaircs cde tel type d'instru-
ment de préférence a tel autre est également un factecur institu-
tionnel important dans l'analyse et la comparaison des comporte-—

ments du public vis-a-vis Ce la monnaie dans différents pays.

Dans l'annexe IV, nous montrons, par exemple, que certai-

nes modalités de la politique monétaire en Belgique et au Royau-
me-Uni empéchent qu'on applique & ces pays une hypothése dlof-

ffe (e monnaie développée dans le contexte américain (1).

Cecpendant, il est difficile, dans une analyse quantitative
de la demande (e monnaie, de prendre en considération ces fac-
teurs et cette difficulté constitue, sans doute, une des gran-

des faiblesses de ce genre de modeles.

(1) Cfr. infra, Annexe IV, section C.
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La méthode statistique appliquée dans ce travail consis-
te, en effet, & mettre cn corrélation certainecs variables ex-~
plicatives avec la grandeur dont il s'égit d'expliquer les mou=-
vements. L'analyse des modalités de la politique monétaire ou
des particularités du marché financier Cdans le pays étudié peut,
bien sfir, nous aider dans le choix des séries qu'il faut inclu-
re pratiquement dans la fonction (1) ou dans celui de telle va-
riable explicative (2), ou encore dans la détermination de la
variable endogene (3). Dlle peut aussi nous amener & préciser °
certaines hypothéses de travail (4) ou nous éviter des erreurs
Atinterprétation (5). Cependant, en général, l'apport de cette
analyse ne peut &tre assimilé tel quel au moddle parce qu'il pré-

sente des éléments de liscontinuité incompatibles avec l'analyse
statistique (6).

Le probléme des différences institutionnelles pose donc
1t'alternative suivante ¢

(1) Par exemple, lorsqu'il s'agit de décider si tel taux d'in-
térlt est représentatif de 1l'ensemble des taux & long terme
et fluctue librement en fonection des conditions du marché.
Cfr. infra, anncxe II.

(2) Ctest ainsi que nous avons essayé d'introduire le "Bank rate"
comme variable explicative supplémentaire dans la fonction
de demande de monnaie au Royaume-Uni. Malheureusement, les
résultats n'ont pas été concluants, suite & un tres haut de=
gré de multicollindarité entre cette variable et le taux sur
les obligations.

(3) Au Royaume-Uni, par exemple, ol traditionnellement on suppo-
se que les autorités contrbdlent l'offre ce monnaie et, en
partie (par la manipulation du taux d'escompte) le niveau
des taux d'intéré&t & court terme, il est, sans doute, théo-
riquement préférable (‘'adopter le taux sur les obligations
comme variable endogéne avee, comme variables exogénes, la
gquantité de monnaie et le taux dl'escompte.

(4) Cfr. supra p.22 et infra p.87 lcs arguments selon lesquels

le modele (e Baumol ¢t Tobin est moins adapté au Royaume-Uni

qu'a la Belgique.

Cfr. infra p.62 la discussion de la figure I.

Cfr. par exemple, lcs avatars de la politique monétaire pen-—

dant la période sous revue.

ik

A\
~—
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1) Appliquer aux données anglaises et belges la procédure sta-
" tistique utilisée avec succ®s par les auteurs américains
sans s'inquiéter outre mesure de différences institutionnel-
les qui ne peuvent &tre intégrées dans le modele

ou bien :

2) renoncer & appliquer cette procédure quantitative.

Dans ce trawail, nous avons adopté la premiére solution
car, s'il existe de nombreuses études qualitatives sur la poli-
tique monétaire et lecs particularités du marché financier au
Royaume-Uni et en Belgique (1), peu d'auteurs ont essayé, jusqu'
a4 présent, d'appliquer les techniques statistiqucs a 1'étude des
relations monétaires dans les deux pays (2).

Naturellement, au moment de tirer des conclusions de poli-
tique monétaire & partir des résultats empiriques, il faut te-
nir compte des caractéristiques de chaque économie, Clest dire

que ltanalyse économétrigue qui est 1l'objet de ce mémoire doit

&tre, pour &tre jugée réaliste, complétée et critiquée sur base
d'une analyse qualitative.

B
(1) Cfr. infra p.lXpour des éléments de bibliographie.

(2) Ceci vaut surtout pour la Belgique ol, & notre connaissance,
aucun travail publié n'adopte cette procédure.
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III - LES HYPOTHESES DE TRAVAIL

A la fin de la partie théorique de ce travail et avant
d'aborder l'analyse statistique, il convient d'énumérer les
questions posées dans la premiére partie et auxquelles la se-
concde se propose cde répondre.

1. La fonction de demande de monnaie au sens strict (Ml)
cst-elle stable (1) ?

Cl'est-a~-dire: existe-t-il une fonetion expliquant le com-
portement de Ml deans les deux pays et pour les différentes pé-
riocdes? Quel cst le wodele de cdemande qui explique le mieux ce
comportement?

Quatre modéles sont "testés":

a) Le premier moddle adopte comme variable endogene le "k" de

Cambridge, c'est-a-dire le rapport de la monnaie au revenu,
M1
EON

b) Le second modéle utilise Ml comme variable endogéne et Y

comme variable budgétaire.

c) Le troisidme moddle est un moddle "en stock" qui inclut com-—

me variable budgétaire la richesse (w) ou le revenu permanent
T )
(p)

b

d) Le quatritme modtle est dérivé & partir des relations de

Baumol et Tobin (efr. infra, annexe I).

2. Quelles sont les variables 2 inclure dans la fonction ?

Clest-d-dire: existe-t-il une élasticité significative de

la demande de monnaie par rapport & l'intérét, & une variable

(1) Pour une définition de la stabilité, cfr. infra, p. 58,note 1.
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budgétaire et aux prix? Laquelle de ces variables est d'un

poicds plus grand dans la fonction ?

~ Dans‘le cas de 1'élasticité 3 1'intérét, il s'agit de

vérifier si elle est significative par.rapport & zéro dans les
deux pays et pour lcs différentes époques. Deux hypothéses key-
nésiennes sont également examinées dans ce contextc. La premiere
est celle de l'existence d'un "pitge de la liquidité", c'est-a-
dire d'une réaction de la monnaie.,levenant plus forte quand le
taux A'intérét baisse. La seconde touche & la possibilité de
quantifier et de"tester”empiriquement lt'influence sur la monnaie

des attentes quant & 1l'évolution future des taux.

—~ Dans le cas de l'élasticité & une varisble budgétaire,

il s'agit d'abord de vérifier (dans la mesure des disponibili-
tés statistiques) si la demande de monnaie réagit plutdt & une
contrainte de revenu mesuré, de revenu permanent ou de richesse.
On "teste" ensuite 1'élasticité ce la variable budgétaire pour
établir si elle est significativement supérieure, égale ou infé-
rieure & 1l'unité. Le premicr cas confirmerait lcs observations
de Fridlman sur le caractére de bien de luxe de la monnaie, le
second cas véfirierait plutdt les hypothéses des "classiques"
tandis que le troisieme rejoindrait les conclusions de Baumol

et Tobin sur l'existence d'économics d'échelle cdans la détention
de monnaie.

~ Dans le cas de 1l'élasticité aux prix, il s'agit, comme

3

pour Ltélasticité a 1'intérét, ce vérifier si elle est signifi-

cative dans les deux pays ct pour lecs différentes époques.

3. Quelle est la définition pratique de la monnaie ?

Clest-a-dire: faut-il adopter une définition au sens strict
(Ml) de la monnaie ou une définition (M2 ou Ms)qui englobe cer-

tains actifs quasi monétaires comme lcs dépbts & terme, les dé-
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pdts d'épargne et les dettes des intermédiaires financiers non

monétaires?

Dans ce contexte sont examinées l'hypothése d'une Cdemande
spécifique pour l'une ou l'autre composante du stock monétaire
(monnaie fiduciaire ou dép8ts bancaires) et l'hypothése selon
laquelle 1l'élargissement de la masse monétaire diminue 1'élas-—

ticité de celle—ci & 1'intérét.

A partir ces réactions comparées de différentes grandeurs
monétaires aux mémes variables, Y, i ou P, on cherche également
a dégager quelques conclusions sur le degré de substitution en-
tre actifs et sur la nature de la monnaie et de la quasi monnaie.
C'est ainsi qu'est testée empiriquement 1l'hypothése selon la-
quelle la quasi monnaie est un substitut plus étroit pour la

monnaie que les obligations.
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I - INTRODUCTION A L'ANALYSE STATISTIQUE (1)

l. La méthode d'estimation utilisdée dans ce travail

consiste dans une analyse de régression dans les moindres carrdés

simples. Elle ne donne peut-8tre pas les meilleures estimations
mais il est probable que les résultats discutés dans les pages

qui suivent ne sont pas treés différents de ceux que nous aurions
pu obtenir par l'usage d'une méthode ¢conométrique plus complexe
(une régression dans les moindres carrds en deux étnpes, par exem-
ple). Cette question est discutée en Aétails dans 1l'annexe IV qui

traite du probléme de l'identification.

Pour construire les modeles, il fallait d'abord spécifier
la forme de la relation entre les variables. Nous avions prati-
quement le choix entre une forme linéaire et une autre, linéaire

dons les logarithmes, c'est-a-dire les deux formes typiques de

la fonetion microéconomique de demande de monnaie que les analys-
tes ont jusqu'a présent utilisées pour vérifier les donndées agré-

gées (2).

L'avantage d'une régression bi-logarithmique cst évidemment

que les coefficients de régression peuvent &tre interprétés di-

(1) Notre ouvrage de référence pour toute la partie statistique
du mémoire est le cours polycopié du Professeur van Ginderach-
ter. Nous avons consulté ¢galement pour des questions de théo-
rie YULE G. et KENDALL M, [iii/, et_pour des questions d'ap-
plication pratique SPIEGEL M.R. /99/. Les principales tobles
utilisées se trouvent dans ARKIN H. et COLTON R. /5.7 & 1'ex-
ception de la table qui donne les valeurs critiquces pour le
test de Von Neuman ¢t que l'on peut consulter dans EZEKIEL M.
et FOX K.A."Methods of Correlation and Regression Analysis",
Pe 431,

(2) Certains auteurs ont cependant cherché & vérifier dans les
statistiques des formes plus complexes cde la fonction de de-
mande. Voir par exemple M. ALLAIS (/ 2.7 et / 3_7) qui em-
ploie avec succés une forme logistique. Ses riésultats nous
paraissent toutefois difficiles & interpréter dans notre con-
texte.
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rectement comme des élasticités moyennes (1). A partir de gra-
phiques en deux dimensions eonstruits pour les diffdrentes sé-
ries e? les différentes pdériodes, nous n'avons pu découvrir au-
cun avﬁntnge significatif & 1l'une ou l'autre forme de fonctions.
Nous avons donc cnlculd systématiquement pour l'analyse en flux
(les deux premicrs modeles) des régressions lindaires et log.
linéaires. L'annlyse des résultats pour ces deux formes montre
que des différences non significatives ne justifient pas que 1l'on
continue & les utiliser toutes deux. A quelques exceptions preés,
le coefficient de corrélation cst légérement plus ¢levé pour les
régressions bi-logarithmiques. Dans la suite des cnlculs, nous
nous sommes donc limité a calculer cette seule forme de régres-
sion (2).

2. Le but essentiel de notre analyse statistique est de
"tester" certaines hypothéses sur les ¢lasticités de différentes
grandeurs monétaires Ml’ M2, DB, etc... par rapport & différentes
variables Y, P, i, etc...

I1 s'agit également de vérifier si les fonctions de demande
qui incluent ces variables expliquent de fagon satisfaisante 1'é~

volution de ces grandeurs.

Nous disposons pour cette analyse des criteres suivants:

———————— —— {—{— —— " - o — — s ——————————— -

1l'ajustement, clest-a-dire la mesure dans laquelle telle équa-

tion explique 1la relation entre telle ct telles variables(3)

(1) Clest 1la raisom pour laquelle, dans nos commentaires sur les
résultats des régressions bi-logarithmiques, nous employons
indifféremment les termes "coefficient de régression" et
"élasticité ™,

(2) Dans la présentation des résultats & l'annexe III, nous n'a-
vons égalcment rcpris que les résultats "en bi-logarithmique"
a4 l'exccption des tablecux V et VI ou les séries statistiques
comprenant dcs chiffres négatifs imposaient 1l'usage de régres-
sions linéaires.

(3) Cette affirmation n'est évidemment valable que lorsqu'il n'y a
pas d'autocorrélation significative (efr. infra sub D).
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R est la racine carrée du coefficient de détermination, c'est-
ad-dire que, dans le cas d'une régression de X sur Y (ou de Y
sur X), un coefficient R = 0,9 indique que la variation de Y
(ou de X) est expliquée & raison de 81 % par celle de X (ou
de Y). )

B) Le_signe du coefficient de régression (ou de 1'élasticité dans
le cas d'une régression bi-logarithmique), signe qui doit pou-
voir 8&tre expliqué par les théories discutées dans la premidre
partie du travail.

C) D'autres critéres fournis par la théorie de 1'échantillonnage.

- Dans le cas de la corrélation, cette théorie nous permet de

"tester" la "signification" de R (clest-d~dire sa différence

statistique par rapport & méro) (1).

- Dans le cas de la régression, elle nous permet de savoir avec
un degré de probabilité défini & l'avance si tel coefficient

de régression est statistiquement différent de zéro ou de toute
autre valeur (2).

D) Ltusage adéquat de ces critdres est limité dans notre analyse
(comme dnns 1la plupart des travaux de ce genre) par des phéno-
ménes d'autocorrélation et de multicollinéarité.

variable dépendante avec elle-méme ou du terme erreur avec
lui-méme. A un niveau formel, elle ne nuit pas au caractére

"centré" (en anglais "unbiasness") des coefficients de ré-

(1) Nous utilisons pour cela la table 21 dans /5 /.

(2) Dans les tableaux reproduits en annexe, nous avons reporté
en dessous de chaque coefficient de régression son erreur-
type. Cela nous_permet, par ll'usage d'une distribution de
Student (efr. /5.7 table 12) dleffectuer les tests nécessai-
res de signification ou d'hypothése.
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gression mais entraine une sous-estimation de leurs erreurs

types ct done des conclusions trop optimistes sur leur carac-
tére significatif ¢t un coefficient de corrélation qui parait
trop élevé par ropport & sa valeur réelle. A chacune des équa-
tions reproduites dans les Pableaux de l'annexe III, nous
avons ajouté un coefficient d "de Von Neuman" basé sur les
différences successives au carré (1) et qui est & la base
d'un test permettant d'accepter ou de rejeter l'hypotheése
d'une autocorrdélation significative (plus cc rapport d se rap-
proche de 2, plus est grande la probabilité d'une faible auto-

corrélation positive dans la population.

variables explicotives. Ce phénoméne entraine une indétermi-~

nation des coefficients de régression et une surestimation

de leurs erreurs types (d'ol des conclusions trop pessimistes
sur leur caractere significatif). Il apparait surtout (en ce
gqui concerne notre analyse) dans certains résultats pour le
Royaume~Uni pendant la période d'aprés-guerre ol une forte
corrélation dans le temps entre les prix, le taux d'intérét

et le revenu empéche parfois de déceler 1l'influence respecti-
ve de ces variables sur la monnaie.

Nous 1l'avons signalé chaque fois que cela paraissait nécessai-
re, en reproduisant les coefficients de corrélation simple en-

tre les variables explicatives.

(1)

%% (e.— e )2
i= i i-1
4 = 2n -1
Loy
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3. Afin de "tester" la stabilité (1) des relations ain-

si définies, nous avons calculé des estimateurs statistiques
pour les périodes 1920-1965 ct 1947-1965 dans les deux pays,ainsi

que, dons certains cas, pour la période 1920-1939 ~u Royaume-Uni.

La division de 1'échantillon entre avant et aprés-guerre

semble plausible (2).

En effet:
1) Il c¢st probable que le bouleversement causé par la guerre a

altéré les modeéles de comportement sur les marchés finsnciers.

2) L'expdrience ¢conomique des doux époques est sans doute dif-
férente: le niveau de sous-emploi est, depuis la guerre, en
général, trés bas et la tendance des prix est & la hausse,
tandis que la périodc d'avant-guerre ¢tait plutdt caractéri-
sCe par une sous-utilisation des freteurs de production et

une tendance & la baisse des prix.

3) Pour des raisons complexes qui tiennent & 1l'augmentation des
revenus depuis la guerre et & certains développements insti-
tutionnels (la séeurité sociale, par exemple, ou les assuran-
ces), il est concevable qu'un facteur important mais non quan-
tifinble que nousg ~vons défini quelque part (3) comme l'état
de la confiance, ait causé un déplacement marqué des relations

de comportement (4).

(1) Lo stabilité d'une fonction de demande signifie, dans notre
contexte, que cette fonction est capable d'expliquer le com-
portement de la monnaie pour différentes périodes et a tra-
vers certaines €volutions politiques et institutionnelles.
En termes plus rigoureux, nous dirions qu'une fonction peut
8tre jugée stable si les estimateurs des paramétres colculés
pour différentes périodes parsissent tirés dcs mémes popule-
tions. P

(2) Cfr. R.J. BALL / %/ pp. 53-54.

(3) Cfr. Supra, p. 44, note 3. _

(4) Cfr. por exemple pour la Belgique /119/.




Les relations découvertes sont examinées pour établir si les
estimateurs pour les différentes époques sont structurellement
différenté¢s, c'est-a-dire s'il y a des mouvements significatifs

de la structure paramétrique des relations.

4, - L'gssentiel des résultats empiriques est présenté
en 14 tableaux dans l'annexe III, D'autres tableaux, soit de syn-
these, éoit regroupant moins d'équations et portant sur des points
particulicrs, sont insérés dans le développement méme de lo dis-

cussion (1).

~ Les données statistiques de base sont présentées

dans l'annexe II, mois il importe de souligner ici une différen-

ce importante dans 1'homogénéité des séries entre le Royaume-Uni
¢t la Belgique. Par suite du manque de statistiques sur le reve-
nu, avant et pendant la derniére guerre, lcs tests sur la fonc-
tion de demande en Belgique pour 1924-1965 se hasent seulement
sur 28 observations (2). Au Royaume-Uni, pour la période 1920-
1965, nous disposons par contre de 45 observations, ce qui signi-
fie que les séries sont continues et incluent la période 1939-
1946, On voit que les résultats obtenus en Belgique et au Royau-
me-Uni, pour ces deux époques, ne sont pas comparables et nous

ne l'avons jamais fait, dans les pages qui suivent, sans de gran-

des précautions (3).

(1) Certains tableaux résumgnt des calculs de régression linéai-
re pour les deux premiers modéles ou des calculs de régression
par rapport aux prix de détail (au liem des prix de gros) ou
par rapport aux taux A'intérét & court terme (au lieu de ceux
4 long terme) n'ont pas été repris afin d'alléger la présen-
tation du mémoire.

(2) Soit celles pour les années 1924, 1927, 1930, 1932, 1934 a
1938 et 1946 & 1965.(Cfr. pour plus de détails l'annexe II)

(3) Par contre, les résultats pour la période 1947-1965 sont com-
parables entre les deux pays.
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IT - ANATLYSE EN FLUX-

A, Le premier modéle : Fréquence circulaire &

A-1. I1 nous a paru intéressant de commencer par le modele
le plus simple de détermination de la demande de monnaie, celui

qu'illustre 1l'équation (I-1)

M
= f(i) avec Ml = la masse monétaire sensu stricto
Y = le produit national & prix courant
i = le taux d'intérét a long terme

Les principaux résultats sont rapportés au tableau I de
l'annexe III et lcs variables employées pour chaque pays sont pré-

cisées dans l'anncxe IT.

Comme prévu, les signes des coefficients du taux de 1l'inté-
r8t sont négatifs, une augmentation du taux de 1l'intérét provo-
quant unc diminution de %} ou une augmentation ce son inverse,
la fréquence circulzire.

Les coefficients de régression ont une valcur significati-
ve différente de zéro, ainsi que les coefficients de corrélation
(mesurant la qualité de l'ajustement) qui sont relativement éle-~
vés (1).

D'autre part, les estimations diffeérent selon qu'ils sont
calculés sur toute la période ou sur la scule aprés-guerre, pour
le Royaume-Uni ou pour la Belgique. D'une fagon générale, les
résultats sont plus satisfaisants pour la période d'aprés-guerre
(efr. équations (é) et (5)) ce qui refléte peut-8tre simplement

(1) Le faible R dans 1l'équation (4) est probablement imputable &
la mauvaise qualité des données sur le revenu pour la pério-
de dlavant-guerrc cn Belgique.
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la qualité relative des données.

I1 e¢st difficile, sur la base des régressions simples de
la premiére partie du tablecau I de déecider si les résultats
sont meilleurs pour l'un ou pour l'autre pays. Les coefficients
de corrélation, indiquant la qualité de l'ajustement, sont bien
slir plus élevés au Royaume-Uni, mais 1l'auto-corrélation positive
v est aussi plus forte, ce qui diminue la valeur "réelle" de ces

coefficients.

Pour mieux établir la différence entre les dcux pays et
pour icdentifier iles effets du taux de¢ 1L'intérét, nous avons in-
troduit un factcur t dans la relation (efr. t. I 2e partie avec
t = le nombre d'années depuis lbrigine). Les coefficients de
corrélation multiple augmentecnt assez fortement, pour les ré-
gressions sur données belges, et les coefficients de régression
par rapport au temps sont significatifs pour la Belgique, mais
négligecables pour le Royaume-Uni (2 l'exception des résultats
pour l'apreés-guerre, cfr. équations (i)). Cela suggere peut-8tre
que le facteur t de tendance a long terme ou quelgqu'autre varia-
ble non spécifide et variant avec lui sont plus importants re-
lativement au taux de 1'intérét pour expliquer les mouvements
de % en Belgique qu'au Royaume-Uni. Cette interprétation est
d'ailleurs confirmée par les corrélations partielles au taux de
1'intér8t et au "trend" qui sont respectivement pour la Belgigque
de - 0,4912 ¢t -.0,6785 et pour le Royaume-Uni de - 0,8292 et
- 0,1608 (corrélations pour la période /1920(24)-65/) (1).

(1) L'intercorrélation trop élevée cntre i et t nous empéche
d'interpréter correctement les corrélations partielles pour
la périocde 1947-1965 (le coefficient de corrélation simple
cntre i ¢t t est, pour le Royaume-Uni, cde 0,9441 et, pour
la Belgique, de 0,6933).

A noter que pour la période 1920-1965 au Royaume-Uni, 1924-
1965 en Belgique, le méme coefficient est respectivement de
0,0004 et 0,3815.
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A-2, L'examen du tableau I montre que, par rapport & l'en-
semble de la période, 1l'élasticité de la monnaie & 1l'intérét
augmente pour l'aprés-guerre au Ro&aume-Uni et diminue en Bel-
gique (efr. régressions (:) et (é) d'une part, (g) et (5) d'au-
tre part). Cette évolution en sens inverse est nettement marqude
ct se vérifie pour d'autres définitions du stock mondtaire (cfr.
infra et t.X) mais sculement dans le premier mod&le. En effct,
lcs résultats pour les autres modéles (1) montrent que 1'évolu-
tion apparemment normale est une diminution de 1l'élasticité a
1'intéré&t vour la période d'aprés-guerre. 11 faut donc expliquer
pourquoi, au tableau I, les régressions par rapport & 1l'intérét
sur les données anglaiscs sont plus faibles pour la période
1920-1965.

L'exemple graphique de la figure I peut contribuer a4 cet-
te explication. On voit sur cette figure que les années 1921 a
1932 et 1947 & 1965 forment une série continue avec le taux d'in-
térét qui augmente tandis que % diminue. Par contre, & partir
de 1933 et ijusqu'en 1947 (avec une déviation temporaire en 1939)
il semble qu'il y a2it eu un mouvement vers le bas de toute la
courbe de préférence pour la liquidité avec une élasticité plus

élevée de la monnaie & des taux d'intérét plus bas (2).

(1) ¢fr. tableaux III, Vv, VI, VII, IX, X et XIII.

(2) Ce qui parait suggérer l'existence d'un "pidge de la liqui-
dité", Cfr. infra pp. 70 et ss.
Les raisons pour lesquelles il y a ecu, & partir de 1933, un
déplacement vers le bas de la courbe de préférence pour la
liquidité sont d'ordre historique et politique et_ne_nous
intéressent pas ici (Cfr. & ce sujet F.W. PAISH LEM;7ch.III).
A partir de 1940, lcs conditions de guerrc ont certainement
joué un grand r6le dans ce déplacement avec, entre autres
¢léments, des contrdles directs sur les dépenses qui lais~
saient au public des encaisses impossibles & utiliser sinon
pour thésauriser ou préter au gouvernement.
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Notre découpage entre périodes n'est donc pas adéquat dans
ce modéle (1), au moins pour la période d'avant-guerre puisqu'il
conduit & dégager une élasticité trop faible de la monnaie &
1'intérét pour les périodes 1920-1939 et 1920-1965 (2). Il suf-

fit pour s'en rendre compte de relier les points représentatifs

de ces année¢s par une courbe dont la pente trop raide suggeére

que 1l'on a pris pour un déplacement le long de la "vraie" courbe

de demande, ce qui est en réalité un déplacement de cette courbe.
Ce phénomeéne d'un déplacement de la relation de comportement ne
semble pas s'8tre produit pour la Belgique. Cela tient sans dou-
te & la composition différente des échantillons dans les deux
pays (3) et au fait que leg autorités monétaires belges n'ont pas,
comme celles du Royaume-Uni, appliqué une politique systématique

d'argent a bon marché depuis 1933.

Cette discussion montre donc que le premier modeéle ne per-—
met e de dégager des relations de comportement stables si le
contexte politique et institutionnel est modifié (c'est-a-~dire,
pratiquement, si les observations pour des années "anormales"
comme les années de guerre sont incluses dans 1'échantilion).
Nous verrons que le second modéle plus général, parce qu'il n'im-
pose pas une élasticité unitaire de la monnaie au revenu permet

également de définir une fonction de demande plus stable.

(1) Le découpage aurait été trés bon dans ce moddle et pour le
Royaume~Uni s'il avait été effectué entre, d'une part, les
années 1922-1933 et 1948-1965 et, d'autre part, les années
1934-1947.

(2) La méme analyse graphique peut &tre et a été appliqude avec
les mémes résultats a dlautres grandeurs monétaires pour le
premier modeéle au Royaume-Uni. Pour plus de détails concer-
nant les problémes d'interprétation posés par 1l'instabilité
e la fonction de demande, cfr. infra Annexe IV,

(3) On sait, en effet, que si 1'échantillon anglais comprend
les années 1940-1945, nous n'avons pu les inclure dans 1'é-
chantillon belge, faute de disponibilités statistiques.
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A-3. Une limitation générale des résultats est le haut de-
gré d'autocorrélation positive dans les résidus (efr. t I, équa-
tions (:), (E) et (:).) Pour essayer de diminuer celle-ci, nous
avons appliqué une analyse dcs moindres carrdés sur les premié-
res différences des variables (1), analyse dont les résultats

sont présentés au tableau V en annexe.

Ils montrent une nette augmentation des coefficients d
de Von Neuman traduisant la diminution de l'autocorrélation po-
sitive, mais les R deviennent trés faibles (ce gqui démontre que
les R du tableau I sont trop élevés par rapport & leur valeur
"rdelle") et lcs coefficients de régression cessent (sauf une
exception, celle de 1l'équation (i)) A1&tre significativement
différents de zéro. Il faut, bien sfir, &tre prudent dans 1l'in-
terprétation de ces résultats. En effet, la technique de diffé-
renciation peut entrainer, au point de vue statistique, des pro-
blemes spéecifiques (1). Pourtant, il est probable que s'il exis-
tait une forte rclation de comportement entre % et i, notre tech-
nique ne pourrait modifier les coefficients au point de les ren-
dre non significatifs et il est donc possible qu'au lieu de dé-
gager une relation causale entre ces deux variables, nous n'ayons
en fait isolé qu'une tendance & long terme (c'est ce que parait

suggérer, au moins pour la Belgique, 1l'analyse du facteur t (2)).

Cette conclusion serait cependant trop pessimiste car,

aprés tout, les signes des coefficients présentés au tablcau V

(1) 8i 1'on ne connait pas la structure "auto—régressi;;” du
terme erreur, on peut transformer les variables dans les dif-
férences premieéres et leur appliquer les moindres carrés.
Cette transformation peut cependant provoquer d'autres pro-
blémes car elle est basée sur 1l'hypothése qui n'est pas né-
cessairement exacte que le terme d'errcur suit un schéma
"auto-régressif" affecté d'un parametre g = 1.

Cfr. J. JOHNSTON/64_/ ch. 7.

(2) Cfr. supra sub. A-1l, p. 61.
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restent corrects, ce qui semble plutét confirmer 1l'hypothése avan-
cée plus haut cd'une mauvaise spécification de la demande de mon-—

naie dans le premier modéle.

A-4. Une autre variable dont la théorie suppose qu'elle
puisse influencer la demande de monnaie est la variation du ni-

veau des Prix.

Les résultats rapportés au tableau II en annexe semblent

meilleurs avec les Prix de détail qu'avec les Prix de gros et
different nettement entre lcs périodes. Pour 1l'aprés-guerre,

certainsg résultats paraissent méme indiquer une plus forte corré-

I=

lation entre % et P qu'entre = et le taux de 1l'intérét et 1'élas-

]

ticité de la monnaie au Prix apparailt plus forte quc son élasti-
cité & 1'intérét (comparer aux résultats du t. II, les équations
(:) et (5) du t. I). En opposition avec ces résultats, ceux de
1lg période 1920-1965 sont moins bons: faibles R, faibles d et

coefficients de régression moins élevés.

Cette instabilité des coefficients cst en partie imputable
au modeéle lui-méme qui réalise une mauvaise spécification de la
demande de monnaie, mais nous verrons dans le second modéle, ol
nous traitons de fagon plus approfondie le probléme de la variable

de Prix, qu'il y a d'autrecs éléments d'explicetion.

A-5, Pour conclure, il semble que le taux d'intérét et le
niveau des Prix aient une influence significative sur le rapport

% en Belgique et au Royaume-Uni.

Pourtant, l'instabilité des coefficients devant les varia-
tions d'échantillonnage entre périodes entraine des mouvements
des courbes de demande et emp@che d'attacher trop d'importance
a4 la valeur numérique de ces coefficients en moians pour la pério-
de 1920-1965 au Royaume-Uni. Pour approfondir 1l'analyse des fone-
tions keynésiennes, il faut donc mieux spéeifier la fonction de
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demande de monnaie. Jusqu'ad présent, parce que c'est une variable
traditionnelle en théorie monétaire, nous avons utilisé comme
argument de la fonction le "k" de Cambridge, ce qui revenait a
supposer une ¢lasticité unitaire de la monnaie au revenu nomi-
nal,

Pour une vérification empirique des relations keynésien-
nés, il vaut mieux "tesgster" nglicitement cette hypotheése et

utiliser comme variable dépendante le niveau des encaisses no-

minales.

B. LE SECOND MODELE : FORMULATION PLUS GENERALE

B-1. Dans ce paragraphe, nous avons cherché & vérifier

1!'équation (I-2) sous forme lindaire et log linéaire.

Soit (I-2) : Ml = £(Y,4)

Les résultats reportés au tableau III répondent dans l'en—
semble & ce que nous en attendions; les coefficients de régres-
sion ont le signe voulu, c'est-a-dire que la masse monétaire
augmente avec le revenu et diminue avec le taux d'intérét et

les coefficients de corrélation sont tres élevés.

Pour la Belgiquc (cfr. équations (:) et (E)), la comparai-

son avec le premicr modéle montre une nette augmentation des
coefficients de détermination et de Von Neuman pour les deux
époques, ce qui parait suggérer avec le second modele une meil-

leure spécification de la demande de monnaie.

Ltintroduction d'une variable t dans la relation ne modi-
fie pas de facgon significative les coefficients de détermination
(efr. équations @ et ) et lecs coefficients de cette nou~

velle variable ne sont pas statistiquement différents de zéro,
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ce qui contraste avec les résultats du tableau I (équations <:>
et ) et confirme notre hypothése d'une meilleure spécifica-
tion de la fonction. Cette hypothése est encore renforcée par
les résultats des tests en différences premieres, présentés au
tableau V (équations @ et ). Nous obtenons, en effet, des
coefficients de détermination remarquables si 1l'on reconnait
qu'il s'agit d'expliquer la variation dtune différence et non
dtune valeur absolue (1).

Pour le Royaume-Uni, la comparaison entre le premier et

le second modeéles entraine & des conclusions légérement Adiffé-
rentes.

Bien sfir, au moing pour la période 1920-1965, le second
modéle donne, comme en Belgique, de meilleurs résultats que le
premier. (Il suffit, pour s'en rendre compte,de comparer les
équations (:) aux tableaux I et ITII). Le coefficient de déter-
mination est plus ¢élevé dans ce modele et les coefficients de
régression y sont plus stables entre le¢s périodes. De plus,
1télasticité de la monnaie par rapport au taux d'intérét dimi-
nue pour la période dtapres-guerre, ce qui parait &tre 1'évolu-

tion normale dans les deux pays (2).

Pourtant, l'autocorrélation positive reste significative
et l'examen des résultats pour la variable t (efr. t. III, équa--
tions (5) et (:)) et pour les régressions sur variables trans-
formées (efr. t. V, dquations (E) et (5)) est moins favorable

(1) L'usage dcs premiéres différences ‘des variables ne détruit
pas les relations obtenues, ce qui parait répondre & la cri-
tique exprimée parfois selon laquelle les bons résultats ob-

seulement & une tendance & la hausse, commune & des varia-
bles qui ne sont pas autrement reliées.

(2) Cette diminution peut &tre expliquée en partie par 1'influ-
ence différente des prix avant et aprés la guerre (cfr. in-
fra, p. T4).
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gue dans l'exemple belge. En effet, au tableau III, 1l'introduc-
tion dans la relation d'unc variable cde tendance & long tcrme
est significative statistiquement; les coefficients de détermi-
nation augmentent et les coefficients de la variablc t sont
différents de zéro tandis que, pour la deérnidre période, le
coefficient du taux de 1'intérét est inféricur i son erreur ty-
pe. Au tableau V, lcs coefficients de corrélation sont & peine
significatifs et les erreurs types des coefficients du taux de
1'intérét sont tres élevis, phénomdne qu'aggravc encore une au-

tocorrélation positive.

I1 semble donc gu'avec le modele II nous ayons réussi a
définir une meilleure approximation de la demande de monnaie en

Belgique qu'au Royaume-Uni.

B-2. L'examen du tableau III permet d'autre part certaines

interprétations que nous ne faisons qu'énumérer briévement car
ellcs seront discutécs et éventuellement étayées a partir des

résultats résumés dans les autres tableaux.

1) Les coefficients de régression par rapport & 1'intérdt sont
plus éleviés au Royaume-Uni qu'en Belgique. Cette disparité
peut &tre expliquée,en partie, par la composition différente

du stock mondétaire cdans les dcux pays (1).

2) L'élasticité de la monnaie au revenu (& niveau égal des taux

de 1'intérét) pcur la période 1947-1965, comparée & la pé-

riode 1920(24)-1965, semble diminuer au Royaume-Uni et aug-
menter en Belgique (2). Il faut noter cependant que le coef-
ficient anglais pour la période comprenant les années de

guerre (1920-1965) est probablement surcstimé.

(1) C¢fr. infra pp. 90-91.
(2) Cfr. infra p. 89, note 3.
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Ces mouvements des coefficients de régression partielle au
revenu sont particuliérement intéressants en ce qu'ils re-
flétent une évolution & long terme cde la monnaie indépen-—
dante de facteurs dc substitution, comme le taux de 1l'in-
térét, . |

Les coefficients dc corrélation partielle du revenu et du
taux de 1'intérét (cfr. t. III sub c) suggerent que le taux
‘e 1'intérét est une variable moins importante que le reve-

nu cans une fonection de demande de monnaie & long toerme.

B-3. Notre fonction keynésienne de demande de monnaie

telle qu'elle est spéeifide dans le second modeéle parait suf-

fisamment stable pour nous permettre de "tester" explicitement

1l'hypothése d'un "pitge de la liquidité" (1), suggérée déja par

l'examen de la fig._ I. Pour cela, nous avons divisé les séries

anglaises (2) en deux gous--ensembles regroupant les données

sur le revenu et la masse monétaire avec, d'une part, les 20

taux d'intérét les plus élevés, de l'autre les 20 taux les plus

bas de chaque c¢bt¢ du taux moyen.

(1)

(2)

I1 faut s'entendre sur la notion de "liquidity trap". Cela
peut signifier aussi bien une élasticité infinie & un cer-
tain taux A'intérét positif que d'autres notions plus "so-
phistiquées" sur la natvre de la demande ¢t de 1l'offre de
monnaie ou sur lcs €lasticités relatives de celle-ci aux
taux & court ou & long terme (cfr. & ce sujet D. LAIDLER
[74/ ). TLa seul: hypoth&se que nous cherchons & véri-
fier ici est celle, traditionnelle, d'une réaction plus
forte de la monnaic au taux de 1'intérét, au fur et & me-
sure que celui-ci diminue. Cfr. J.M. KEYNES /68/, ch. XV,
Cette cxpérience n'a pu &tre réalisée efficacement pour la
Belgique ol les séries ne comprennent que 28 unités et ol
le manque de donnéeg sur l'avant et 1'immédiat apres-guerre
limite l'amplitude dcs taux disponibles.
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Les résultats sont présentés au tableau A ci-dessous.

Tableau A L(Y) L(i) R a

(I) i's faibles (n=20)| L(M,)| 1,1037 |- 0,6821 | 0,9662 | 0,452

(0,07281 (0,29564

(II) i's élevés (n=20)| L) | 0,9335 |- 0,4252 | 0,9993 | 2,283
(0,0137) (0,0933)

(III)Enscmble des i's

(n=45) 00,9865 |- 0,5816 | 0,9886 | 0,312

(0,0240) (0,0690

1) Le coefficient de L(i) dans la régression (I) n'est pas si-
gnificativement différent ‘e zéro avec une probabilité
dlerreur de 2 %.

2) I1 y a une autocorrélation positive des résidus dans les
¢quations I et III, avec une probabilité d'erreur de 1 %.

Lrélasticité de la monnaie & des taux d'intdérét faibles
(équation I) est de 0,6821, tandis que celle & des taux d'in-
térét élevés (équation II) n'est que de 0,4252, ce qui parait
montrer gu'au Royaume-Uni, il a »u exister un certain "piege
de la liquidité" dans le sens précis et traditionnel que nous

avons défini (1).

B-4, Dans le cadre Jde notre modeéle keynésien, nous avons
également essayé d'introduire comme le fait Ball (2) un concept
trés important en théorie monétaire mais Adifficile & quantifier:

les attentes du public.

Ball suppose que la demande cde monnaie dépend du taux de

(1) Malheureusement, le rapport du coefficient de i & son er-
reur type est plus élevé dans (I) (phénomeéne qu'aggrave un
tegré beaucoup plus_haut d'autocorrélation positivel

(2) Cfr. R.J. BALL /% / pp. 60-61.
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1'intérét courant ¢t de la relation de celui-ci au taux futur.
Si ce dernier est inférieur au taux courant, la demande de
monnaie sera plus faible quc si l'on s'attend & voir se main-
tenir ou monter le taux courant. Cette hypothése est présentée
sous une forme vérifiable (1) avee l'équation (I-3):
Soit (I -3) M, =2£/7, it, (i, - .y
. : . e
(avec = lt)

Les résultats pour les régressions linéaires sont présen-

tés au tableau VI. Dans le premier modele (efr. équations (:)
a (:)), les coefficients de régression montrent, comme toujours,
une certaine instabilité entre lcs périodes. Dans les deux mo-
deles, la comparaison des coefficients de corrélation obtenus
au tableau VI (cfr. équaticas @ a ) avec ceux de régres-
sionslindairesqui n'incluent pas les attentes du public (cfr.
tableau B ci-aprés) montre que l'inclusion de la variable ii
n'augmente pas de facgon significative le pourcentage dlexpli-
cation des variations de la masse monétaire. De plus, dans au-

-

N " . e
cun des deux modeles, nous ne pouvons obtenir pour i aes

t

(1) Cette relation est dérivée d'une hypothese dlattentes extra-
polées, proposée par letzler et reprise par Ball sous une
forme simplifide:

XD ¢ ii =ui, (a) avee i = le taux d'intérét attendu

. pour l'avenir, au temps t.
Selon que u est plus grand ou plus petit que L'unité, les
attentes sont instables & la hausse ou & la baisse. L'hy-
pothése u = 1 exprime le cas d'attentes "statiques" avec
.e .
i =1, -
Une variante de (a) est (b): ii =i

+ s(i ) avec

% t 7 el
s = le coefficient cd'attente, ce qui exprime i comme une
fonction du taux actuel et de la différence en%re celui-ci
et le taux passé. Clest cette variante (b) que nous avons
incluse dans notre modéle de base tel que l'exprime 1'équa-
tion (I - 2). Ce mocdle devient ainsi (I-3) Mit= 4 igs

. e - 5 . ; .
lt) =g L Yt’ iis (:Lt - lt—ll7’ relation que l'on peut ap-

procher par des régressions lindaires ou log-linéaires.
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Tableau B Royaume-Uni Belgique
1920-65 (1) 0,7985 (3) 0,5446
Modele T
1947~65 (2) 0,9402 (4) ©,7984
— . o . S . (o T S W Tt . W B s g i it e e S (et Gt i S . S W B S e, S T e S W W T A S e el s e S0 g sy s 0 o O i s o v i Gy -
1920-65 (5) 0,9760 (7) 0,9944
Modele II
1947-65 (6) 0,9663 (8) 0,9967
- oen .oy 2 :
Mocd&le I ('I)t = f(lt, i, 1t-l)
Modgle II : M, = (Y, dgr Ly = it_l)

coefficients de régression statistiquement différents de zéro.
Au vu de ces résultats, on est tenté de conclure que les at-

tentes du public n'ont pas d'influence guantifiable sur la de-

mande de monnaie. A noter pourtant que dans toutes les équations

du t. VI, le signe du coefficient de ii est positif, ce qui
suggere qu'une augmentation attendue des taux dans le futur
augmente la demande de monnaie, tandis qu'une diminution at-
tendue des taux futurs la diminue (1). Cette interprétation
qui attache de 1l'importance aux phénomeéncs spéculatifs s'appuie
cependant sur des preuves statistiques trop fragiles pour &€trc

retenue sans recherches supplémentaires.

i —

derachter, ce moddle n'est pas tr'gcorrect.lLe coefficicnt
de régression est, en effet, un coeificient partiel, c'est-
d-dire que les autres variablcs explicatives restent cons-
tantes. Or, supposer it constant, c'est nicr la variation
de if (= i~ iy ). Economiguement, il est pourtant plausi-
ble que le publiT réagisse différemment & it ,lec taux réel
observé ou & ii- it.j,la différence entre celui-ci et le
taux de 1'époque précédente(différence & partir de laquel-
le est "estimé" ou "espéré" le taux futur). On voit cepen-
dant qu'il est difficile d'inclure ces deux variables dans
la méme régression multiple.
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B-5. En ce qui concerne l'introduction des prix dans le
second. modeéle de demande de monnaic, les résultats résumée
au tableau IV en annexe (1) paraissent démontrer, & niveau
de revenu €gal, l'existence ('une réaction de la demande mo-
nétaire & 1'évolution des prix. La demande de monnaie diminue
quand les prix augmentent, augmente quand lcs prix diminuent.
Cette réaction paralt toutefois plus forte pour la pdriode
Ataprés-guerre (cfr. comparer au t. IV, rcspectivement lcs équa-
tions <:> et (é), (3) et (:)), pendant laquelle 1l'influence des
prix semble méme dominer celle des taux de 1'intérét sur la mon-

naie (2). Au contraire, pour la période 1920(24)-1965, le taux

de 1'intérét est sans doute d'un poids plus grand que le niveau

des prix dans la fonction de demande (3).

Si l'on inclut les observations pour 1l'avant-zuerre dans
1'échantillon (4), on voit diminuer 1'importance de P dans la
fonction et cette singularité dans les résultats est trop si-

gnificative et est confirmée par un trop grand nombre d'exem—

(1) Le tableau IV rassemble lcs résultats des régressions sur
les Prix de gros. Comme dans le premier modéle (efr. t.II1),
nous avons également utilisé dans le second modéle les prix
de détail comme variables indépendantes. Toutefois, comme
les résultats ne different guéere de ceux du t. IV, nous n'a-
vons pas cru devoir les reproduire.

(2) Cette réaction plus forte cde la monnaie aux prix au cours de
1'aprés-guerre s'observe de facon plus claire encore dans le
premier modéle., Pour s'en rendre compte, il suffit de compa-
rer au tableau II les coefficients de régression pour les
équations paires (aprés-guerre) ou impaires(toute la période).

(3) Cecs observations se basent sur unc comparaison aux tableaux
ITI et IV des indicateurs habituels: rapport des coeffi-
cients de régression a leur errcur type, coefficients de
détermination, rapports (e Von Neuman et surtout sur un exa-
men attentif des équations (5) & (8) au tableau IV.

(4) Les observations pour les anndes 1939-1946 sont également
incluses dans 1'échantillon anglais 1920-1965, mais il ne
scmble pas que la différence dans les résultats discutée
ici soit imputable & ces années de guerre.
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ples (1) pour &tre due au hasard.

L'aprées—-guerre a été caractérisée par une hausse continue
et parfois rgide des prix, tandis que pour la période d'avant-
guerre, la tendance était & la baisse. Il semble que ce soit
dans cette opposition entre les mouvements fondamentaux des
prix avant et apres guerre que réside ll'explication de la dif-
férence observée entre les résultats, d'apres 1l'échantillonnage.
En effet, dans tous les cas cités, cette différence est plus
nette pour le Royaume-Uni, c'est-a-dire pour le pays ou les don-
nées disponibles sur l'avant-guerre sont plus homogénes et ol
le mouvement de hausse des prix, aprés—-guerre, a été plus pro-
noncé.

La réaction de la Cemande de monnaie aux prix serait, si

cette interprétation est exacte, asymétrique en ce sens qu'elle

serait plus significative face & 1'inflation que face & la dé-

flation. La hausse des prix découragerait plus l'accumulation
d'actifs monétaires que la baisse n'en encouragerait la thésau-

risation.

Une autre différence dans les résultats selon qu'ils sont

calculés en incluant ou non l'avant-guerre doit 8tre signalée.

Pendant la période 1947-1965, les prix et le taux de 1l'in-
térét sont en corrélation tandis que les coefficientc de corré-
lation entre ces deux variables pour la périuvde 1920-1965 ne
sont pas significatifs. Ce phénomene est, de nouveau, beaucoup
plus apparent au Royaume-Uni qu’en Belgique, comns en témoignent
les coefficients de corrélation simple entre i et Pg que nous

reproduisons ici.

———

(1) Pour s'en persuader, il suffit, en effet, de comparer le
(16} (§) (fB
)

équations (9) & du tableau X aux équations a2 (6
du_tableau XI et surtout d'examiner les équations (:)
(12) au tableau XIII.




76 -

Royaume -Uni Belgique
1920(27)-65 0,3875 0,3785
1947 - 1965 0,9099 0,6424

L'interprétation statistique de ces résultats est simple(l)
I1 y a 13 un probléme de multicollindarité assez aigu pour nous
forcer & nuancer ce que nous disons de l'influence des Prix au
Royaume-Uni apreés la guerre. Il cst possible, cn c¢ffet, que
l'incidence de la variation du niveau des Prix sur la monnaie
pendant cette période ne soit qu'apparente suite & la forte cor-
rélation entre P et le taux de 1!intérét qui resterait (comme

pour l'autre période) la "vraie" varisble agissante.

Cette interprétation passive du rble des prix est parfai-

tement plausible ¢t ne peut étre rejetée a priori. Pourtant,

- ——e

(1) Cette corrélation élevée entre i ¢t un niveau des prix en
hausse cst susceptible sans doute d'une intcrprétation éco-
nomigque. Nous avons vu dans la partie théorique (cfr. supra
P 43) gue la variation des prix pouvait affecter lec choix
entre actifs & valcur monétaire fixe (appelons-lcs AVMF) et
autres actifs. Pourtant, il peut y avoir au sein méme des
AVMF une différence centre monnaie et quasi monnaie d'une
part (actifs dont lc rendement nominal ne change pas ou
peu) et le reste des AVMF d'autre part, actifs dont le ren-
dement nominal (c'est-a-dire le taux de 1! 1nteret) peut
monter pour compenser des attentes d'inflation.

Cette différence peut contribuer & expliguer pourquoi la de-
mande de monnaie a réagi & ce point aux mouvements des prix
entre 1947 et 1965 au Royaume-Uni. Ne serait-ce pas, en
partie, parce que lcs attentes d'inflation ont contribué a
la hausse des taux d'intérét ? Si cette hypothése cst exac-
te, on peut en déduire que, si les autorités monétaires em—
péchaient les taux de s'adapter aux attentes d'inflation,
la demande de monnaie serait plus forte que si les taux
fluctuaient librement.

(Pour un exemple dans une hypothése de déflation, cfr.

J. TOBIN L;o_? Pe 479.
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il semble que l'examen des tableaux en annexe (1) suggére plu-
t6+t un comportement e P et e i vis-i~-vis de la monnaie, dif-
férent si 1l'on inclut lcs années (‘'avant-guerre dans 1'échan-
tillon et aussi,pour la période 1947-1965, une influence de P

sur la demancde de monnaie indépendante de celle de i.

B-6. Pour résumer cctte longue discussion sur 1l'influence
de P, il semble que les comportements des "consommateurs" de
monnaie pendant l'entre deux guerrecs soient un exemple '"illu-
sion monétaire", ou tout au moins de neutralité vis-a-vis d'un
niveau des prix évoluant & la baisse. A 1l'opposé,l'examen des
résultats pour la périocde d'apr s—-guerre suggere (ceci peut
8trec controversé) une absence d'illusion mondétaire face & des

prix en hausse.

Cette influence du niveau des prix qui, en augmentant, di-
minue la demande de monnaie, représente aussi bien un effet
d'appauvrissement en termesréels qu'un effet de substitution
en faveur des actifs & rendement monétaire fluctuant. Il est
possible aussi que les attentes d'inflation aient contribué a
la hausse des taux de 1l'intéré&t et done, via ceux-ci, & la dimi-
nution de la demande de monnaie. Il paralt assez difficile, au
stade actuel, de décider lequel de ces facteurs explique le mieux

1'effet observé des prix sur la monnaie.

(1) Cfr. les tableaux précités. Soit comparer II & I et IV &
ITI et examiner les tableaux II, IV et surtout XIII.
Cfr. infra la discussion de ce dernier tableau.




78 -

C. CONCLUSIONS SUR L'ANALYSE EN FLUX

C-l. Pour conclure au sujet de lL'analyse en flux, il semble
que les deux mocdeles keynésiens (onnent une explication suffi-

sante de la cCemande de monnaie au Royaume-Uni et en Belgique.

Le premier modéle qui cherche & vérifier l'hypotheése d'une

demance monétaire élastique & l'intérét et aux prix sous la con-
trainte "classique" d'une élasticité unitaire au revenu nominal
conne des résultats satisfaisants pour l'aprés-guerre mais ne

permet pas de dégager une fonction stable pour toute la période

au Royaume-Uni.

Par contre, le second modele, plus général, permet de cal-

culer des estimateurs assez "slirs" pour répondre & certaines

questions poséesg a la fin de la partie théorique du mémoire.

C-2. I1 existe, semble-t-il, une €lasticité significative

de la monnaie & 1'intérét dans un moddle de flux (méme si le

taux de 1'intér€t parait &tre d'un poids plus faible que celui
du revenu, dans la fonction). C'est une conclusion importante,
si elle se vérifie dans les autres modeéles car elle infirme les
hypothéses empiriques de l'école de Chicago et confirme les ré-

sultats des premiers chercheurs "keynésiens" comme Latané.

Au tableau C, quelques coefficients d'élasticité moyenne

ont été rassemblés, qui peuvent illustrer ce cdernier point.

L'examen de ce tableau montre, en effet, que tous les coeffi-
cients sont négatifs comme le veut la théorie et significatifs
statistiquement (sauf, pour la dernitre dpoque dans le second

modele).
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1947-1965

Tableau C
Analyse des flux les coefficients d'élasticité
Dt slai Variaples Coefficients d'élasticité
endogenes
Royaume-Uni Belgique
E(i) E(Y) E(Pg) E(i) E(Y) E(Pg)
1920 24) -6 & . »
e |54 (1) -0,1257|-0,7667 (1) -0,2527
1 i
moddle Lyl 5 g737 (1) -0,9530|-0,3546 (1) -0,7741

192024)-65

2me

1947-1965

modéle L(Ml)

-0,5816 0,9865-0,0760

~0,2293 0,5429-0,1183

-0,2620 0,8459-0,0558
-0,1134 0,7994-0,2127

trait §

: 1) Dans le premier moddle, l'élasticité au revenu est postulée
égale a l'unité.

2) Chaque fois qu'un coefficient d'élasticité est souligné par un

cela signifie qu'il n'est pas significativement

différent de zéro avec une probabilité d'erreur de

1%
2 %

C-3. Une foig établie l'existence d'une élasticité signi-

ficative de la monnaie & 1'intérét, nous avons cherché & véri-

fier certaines hypotheses keynésiennes.

} C'est ainsi que l'on a pu constater, dans les statistiques

anglaises, une élasticité plus forte de la monnaie & des taux

"piege e la liquidité".

d'intérét plus bas, ce qui suggeére la présence d'un certain

Par contre, nous n'avons pu illustrer statistiquement 1'in-

fluence des attentes quant aux mouvements futurs du taux de
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1'intérét. Cette conclusion négative n'entraine évidemment pas
la preuve de l'inélasticité de la monnaie & ces attentes, mais
elle démontre une fois de plus la difficulté rencontrée & quan-
tifier et & "tester" empiriquement ce genre A'hypotheéses fami-

liéres aux théoriciens.

C-4. L'analyse ces coefficients d'élasticité aux prix mon-
tre que ces derniers exercent une influence significative sur

la demande de monnaie (efr. supra tableau ().

La hausse du niveau des prix parait, toutefois, diminuer
plus la demande de monnaie apres-guerre que ne l'augmente la

baisse du niveau des prix avant-guerre.

Cette influence asymétrique est assez difficile & locali-
ser et 1l'inflation agit sans coute sur la demande de monnaie,
aunsi bien de fagon directe par un effet de substitution que de
fagon indirecte par un effet d'appauvrissement ou une incidence

a4 la hausse sur les taux de 1'intérét (via les attentes).

C-5. Iin ce qui concerne 1l'élasticité au revenu, il ne sem-
ble pas que l'hypothése d'une élasticité unitaire doive &tre re-
tenue comme le pensaient les classiques et comme le postule la
formulation du premier modéle. Rien non plus, cans les résultats
du second modéle ne permet de conclure avec Friedman que la mon-
naie est un bien de luxe. IL'élasticité monétaire au revenu est,
en effet, proche de 1l'unité pour la période 1920-1965 (et le co-
efficient pour le Royaume-Uni est certainement surestimé) et
elle diminue pour l'aprés-guerre. Cependant, la"qualité"du mo-
dele de Friedman ne peut 8&tre vérifide correctement que dans
un contexte "en stock".
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ITI - ANALYSE EN STOCK

A. LE TROISIEME MODELE : RICHESSE ET REVENU PERMANENT

* A-l. L'objet de cette section consiste a vérifier s'il
existe une élasticité de la monnaie & 1'intérét Cans un modeéle
qui utilise la richesse et non le revenu comme variable budgé-
taire et si la fonection de liquidité ainsi définie paralt, mieux
que les précécdentes, expliquer 1l'évolution de la demande de mon-
naie.

Vu 1'état des disponibilitdés statistiques (1) au Royaume-
Uni et en Belgique, il n'est guere possible de calculer direc-
tement des régressions de la masse monétaire sur la richesse,
a l'exception pourtant des anndes 1950-1962, ol nous disposons

des données de Labeau pour la Belgique (2).

Au tableau D ci-apreés, nous avons reproduit les résultats
obtenus pour trois régressions utilisant la masse monétaire
comme variable (épencante et trois variables budgétaires dif-
férentes: le revenu (Y"), la richesse d'aprés Labeau (V) et la

1
richesse "théorique" de Friedman (%f) (%)

On voit que, dans les Ceux premiéres équations, les signes
des coefficients de régression a 1'intérét sont corrects mais on
ne peut rien conclure, au vu de ces résultats, sur la valeur
relative de W ou de Y comme variable budgétaire., la comparaison
des équations (:) et (:) prouve, s'il en est besoin, que l'uti-

lisation de la variable théorique de Friedman ne permet pas de

(1) Cfr. supra p. 33.
(2) Cfr. infra Annexe II.

(3) Cfr. supra pp. 35, 36: infra Annexe II.
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Tableau D  Belgique 1950 - 1962 (régressions bi-log.)

L (Var.budgétaire) L (i) R d

@ T (1) 0,706 L (Y") - 0,0933 | 0,9908 2,637
(0,0417) (0,0564

@ 1t () 0,5311 L (W) - 0,0186 |0,9933 1,372
(0,0246) (0,0456)

® T (1) 0,7629 I (%go +0,668L |0,9907 2,643
(0,0419) (0,0423)

1) Pour plus de précisions sur les variables utilisées et les
sources statistiques, cfr. infra Annexe II,

2) Les coefficients de L(i) pour les régressions (1) et (2) ne
sont pas significativement différents de zérc, avec une pro-
babilité d'erreur de 1 %.

distinguer un modéle en stock d'un moddle en flux (1) et la
comparaison des équations (E} et (:) montre que cette variable

n'est pas une approximation des mesures empiriques de la richesse.

A-2, Les 4 premiéres équations du tableau VII en annexe re-

prennent les résultats de régressions utilisant Yp, un estima-
teur du revenu permanent (2) comme variable budgétaire et les

4 derniéres les résultats du second modeéle "en flux". Cela doit

(1) En effet, soit @): My = aynr79° 37 0,093

! 4
@: M, = 9(2%00;76) 4+ 0,668
~ g yn0,763 ;-0,763 ;+0,668
= " i—-0,095

(2) Sur la procédure suivie pour le calcul de cet estimateur,
cfr. infra annexe II. Cette procédure explique pourquoi les
tests sur données belges n'ont pu &tre effectués que pour
la période 1950-1965.
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nous permettre de.comparer, pour des données anglaises, 1l'influ~-
ence du revenu permanent et celle du revenu mesuré sur la de- ‘
mande de monnaie. Pour rendre la comparaison plus probante, nous
avons égaleinent calculé ces différentes régressions avec les

dépbts bancaires comme variable dépendante (cfr. équations (3)
@ @ et @-

Le rapport des coefficients du taux de 1l'intérét a leur
erreur type est plus élevé (au moins pour 1l'apres-guerre) dans
les équations qui utilisent Yp, ce qui suggére que le revenu
permanent permet de mieux préciser le rble des taux de l'inté-
r8t dans la fonction de demande. Cette hypothése est confirmée
par les coefficients de détermination et les rapports ce Von
Neuman, légérement plus élevés dans les 4 premieéres équations,
ce qui reflete sans doute une meilleure explication des mouve-

ments de Ml et de DB.

Ces résultats, si une analyse plus poussée les confirme,
permettraient de résoudre d'une manidre élégante (1) le problé-
me nosé par la controverse entre Friedman et Latané. Pour le
premier, le revenu permanent est la seule variable significati-
ve et importante cdans une foncition empirique de demande de mon-
naie. Pour le second, les variables a retenir sont le revenu

mesuré et le taux de L'intérét.

Les résultats du tableau VII paraissent indiquer que les
arguments appropriés sont le revenu permanent et le taux de
1'intérét.

Cette maniére ingénieuse de conclure est tentante mais les
G(ifférences observées entre les résultats des 4 premiéres ¢t des

4 cernieres équations du tableau VII ne sont pas suffisamment

(1) D'une manidre élégante, sans doute, mais non originalc,
puisque c'est la conclusion & laquelle parvient Laidler.
Cfr. D. LAIDLER /73 7.
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significatives pour hous la pecrmettre et surtout s'y opposent
les résultats obtenus a partir des données belges d'aprés-guer-—
re et avec trois variables (épendantes différentes (cfr. tableau
VIII : les 3 premiéres équations utilisent le revenu permanent
et les 3 derniéres le revenu mesuré). On voit que ces résultats
sont légérement meilleurs.pour les 3 derniercs équations, ce

qui contredit ceux obtenus & partir des données anglaises.

A-3, 8i 1l'on observe aux tableaux VII et VIII les coeffi-

cients de régression, on voit que l'usage du revenu permanent
augmente dans tous les cas 1l'élasticité & la variable budgétai-
re (1) et diminue 1'élasticité & 1'intéré&t. Cette remarque ex-
plique en partie les résultats particuliers obtenus par Fried-
man dans ses travaux empirigues ol une élasticité au revenu
supérieure & l'unité lui permet de conclure au caractére de
bien de luxe de la monnaie ¢t ol 1l'indlasticité & 1'intérét lui
fait rejeter le taux de 1'intérét comme argument significatif

d'une fonection de demande.

C'est & peu prés la seule conclusion sfire gque nous puis-
sions tirer de nos recherches empiriques sur le troisieme modeé-
le.

En effet, le manque de données sur la richesse nous inter-—
dit d'inclure directement cette variable dans la fonction et
si l'usage du revenu permanent nous permet de définir pour le
Royaume-Uni, une fonction de demande de monnaiec meilleure que

celles qui utilisent Je revenu mesuré, lcs calculs de régres-

(1) Ce qui est d'ailleurs un résultat normal. Comme la défini-
tion pratique du revenu permanent est une moyenne pondérée
des revenus passés et cst donc plus stable dans le temps
que le revenu mesuré, les mouvements du stock monétaire
sont plus amples relativement & ceux du revenu permanent
qu'a ceux du revenu mesuré.
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Y

sior: sur données belges de 195C & 1965 ne confirment malheu-

reusement pas ce résultat.

B. LE QUATRIEME FODELE : GESTION D'ENCAISSES MONETAIRES

B-1, Nous cherchons, dans cette section, & vérifier la

fonction de demande de monnaie M = £ (T, i) dérivée cdans l'an~-

nexe I & partir des théories de Bammol et Tobin et utilisée
avec succes sur des données américaines par Teigen et Goldfeld
(1). Les principaux résultats pour des régressions utilisant
la masse monétaire au sens strict, la monnaie fiduciaire et les
dépdts bancaires comme variables dépendantes sont rapportés au

tableau IX en annexe,

Les six premiéres équations qui donnent les résultats pour

le Royaume-Uni permettent de cdégager une fonction stable de la

demancde de monnaie et confirment s'il est besoin l'existence
d'une élasticité monétaire & 1l'intérét. Les coefficients d'élas-
ticité moyenne & 1'intérét sont plus faibles dans ce quatriéme
modeéle que cdans le second qui utilise le revenu comme variable
budgétaire. (Pour s'cn rendre compte, il faut comparer les
équations <:) et (2) du t. IX aux équations C:) et (:) du $.IIT
et les équations (2) a (:) du t. IX aux équations (:) a (::)

du t. X). On voit aussi que les coefficients du taux de 1l'inté-
rét pour la période d'apres-guerre (cfr. équations (2), C:) et
C:))ne sont pas significatifs (clest-i~dire que, statistiquement,
ils ne différent pas e zéro avec un degré de probabilité de 5%).
Ceci est Ali probablement & une mauvaise spécification de la
fonction. Dans le calcul des régressions rassemblées au tableau
IX, nous avons, en effet, utilisé, pour des raisons de cisponi-

bilité statistique, un taux de 1'intérét & long terme. Or, nous

st

(1) Rappelons que T = Y.i, que Y = le revenu et que i = le taux
d'intérét & long terme. Cfr. supra p.2§-pour plus de détails.
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avons vu dans la premiere partie (1) que la variation des en-
caisses monétaires de transaction cst sans doute mieux expli-
quée dans un modele gi inclut le taux de 1'intéré€t & court ter-
me (2).

I1 faut noter également que 1l'élasticité de la monnaie
fiduciaire & 1'intérét est plus faible que celle des autres
variables dépendantes (cfr. t. IX, équations (:) et (E)), ce
qui parailt normal si 1l'on admet que la monnaie fiduciaire est
détenue surtout par les ménages et que ceux-ci sont, moins que
les entreprises, susceptibles du comportcment rationnel postu--

1é par 1 mocdéle de Baumol et Tobin (3).

En ce qui concerne 1l'élasticité au revenu dans les six
premiéres équations du t. IX, elle n'est pas significativement
différente de 0,5, ce qui peut &tre interprété comme une con-
firmation de 1l'hypothése de Baumol et Tobin sur les économies

dtéchelles dans la détention de monnaie (4).

(1) Cfr. supra p. 3#

(2) Pour vérifier cette hypothise, nous avons calculé pour  la
période 1951-1965 des régressions bi-logarithmiques en uti-
lisant le taux de 1l'intérét a court terme. C'est ainsi que
nous obtenons, par cxemple, pour le Royaume-Uni:

R d
= 0,5186 (T) - 0,6010(i) 0,9897 1,583
(0,0412) (0,0652)
équation qui prouve qu'il est parfaitement possible d'obte~
nir des régressions significatives de la monnaie & 1l'intérét
pour l'aprés-guerre, pourvu que l'on choisisse un taux a
court terme.

(3) Cfr. supra, p.23 hote 2,

(4) Une élasticité au revenu de 0,5 ne Jdoit cependant pas &tre
interprétée comme une preuve que la formule en racine car-
rée pour la gestion des stocks cst utilisée dans le monde
réel. Bn effet, les hypotheéses nécessaires & la dérivation
de cectte formule sont trop irréalistes et d'ailleurs 1l'équa-
tion de régression reprise cde Teigen et utilisée ici n'est
qu'une approximation lindaire cdes relations de Baumol et
Tobin. (Cfr. TEIGEN /104/, p. 63, note 38.)

My
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B-2. 3i les résultats pour le Royaurme-Uni paraissent con-
firmer les hypothéses de Baumol et Tobin, il n'en va pas de -
néme des régressions calculécs a partir de 1l'échantillon belge.

In effet, lcs coefficients du taux de L'intér&t manquent
par trop de stabilité (cfr. par exemple, l'élasticité de ITF &
1'intérét qui est de - 1,6 & 1l'équation (:) et celle de DB qui
est + 0,30 & l'équation.(::>)et sont en général trop élevés re-
lativement & ccux obtenus dans le mocéle en flux (1), ce qui
contredit les résultats cde 1l'échantillon anglais. Quant aux
coefficients du revenu, ils sont également tres élevés (en op-
position de nouveau avec lcs résultats pour le Royaume-Uni) et
ils ne confirment certainement pas l'hypothése d'une élasticité

au revenu inférieure & l'unité.

Cette disparité entre les résultats belges et anglais est
curieuse mais peut sans doute &tre expliquée par une mauvaise
spéecification de la fonction dans le cas belge (2) et surtout

par L'irréalisme du modele de Baumol et Tobin pour la Belgique

(3).

(1) Comparons, en effect, les équations @ et du tableau
IX aux équations (Z) et (:) du tableau III et les équax
tions @ a @ du tableau IX aux équations @ a @
du tableau X.

(2) L'usage d'un taux & court terme et non a long terme parait
s'imposer pour la Belgique d'aprés-guerre (cfr. infra les
résultats sur la fonction & court terme).

(3) Nous avons vu cdans la premiére partie que le modeéle de
gestion d'encaisse cde transaction s'appliquait probable-
ment moins au Roysume-Uni qu'a la Belgique, suite & cer-
taines limitations institutionnelles dans ce dernier pays
(cfr. supra p. 22).
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IV - LA DEMANDE DE LIQUIDITE

A. LES COMPOSANTES DU STOCK MONETAIRE

A-1, L'cxamen des huit premiéres équations du tableau X,
clest-o~-dire l'analyse des composants du stock monétaire (soit
la monnaie fiduciaire: MF et los Aépdts bancaires: DB) dans le

premier molele entraine les mémes commentaires généraux que ce-

lui du tableau I : les signes des coefficients du taux de 1l'in-
térét sont négatifs et, sauf une exception (efr. 1L'équation (:))
les coefficients de régression et de corrélation sont signifi-
catifs statistiquement. D¢ plus, on retrouve la méme différen-
ce, signalée plus haut, entre 1l'évolution des élasticités a
1L'intérét qui augmentent, aprés la guerre, au Royaume-Uni et
diminuent en Belgique. En commentant la figure I (cfr. supra

p. 62 ), nous avions expliqué cette différence par 1l'inclusion
Ces observations pour les années ce guerre (ans 1l'échantillon

anglais. C'est sans doute la méme explication qui s'impose ici.

On voit que les coefficients de régression par rapport au
taux de 1'intérét (c'est-a-dire les élasticités) sont plus éle-
vés pour la monnaie scripturale que pour la monnaie fiduciaire,
I1 semble donc que le rapport des dépdts au revenu réagisse
plus fort aux mouvements du taux de 1'intérét mais 1l'insbtabi-
1ité générale dcs coefficients dans ce premier modele et l'ex-
ception des équations (E) et (:) empéchent de conclure trop

Termement sur ce point.

D¢ toute maniére, l'examen des coefficients de corrélation
démontre la difficulté d'expliquer les mouvements de la demande
de monnaie pour toute la période, avec une élasticité au reve-
nu contrainte & l'unité. Cela est surtout vrai du rapport de
la monnaie fiduciaire au revenu pour le Royaume-Uni (cfr. équa—

tion.(i)) et du rapport des dépbdts au revenu pour la Belgique
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(efr. équation (:)).

Cette analyse confirme donc ce que nous savions déja: le
premier modéle ne constitue pas une bonne spécification de la

fonction de demande d'actifs monétaires (1).

A-2, Les résultats des équations @ a du tableau X
qu'il faut comparer aux équations (:) a (:) cu tableau III mon-

trent que le second modele permet de dégager des coefficients

stables aussi bien entre les pays qu'entre les époques ou les

différentes grandeurs monétaires (2).

Au Royaume~Uni, 1l'élasticité du stock monétaire et de ses
composantes au revenu diminue pour l'apres-guerre, ce qui pa-
rait suggérer une réaction plus faible des grandeurs monétai-
res au revenu quand ce dernier continue d'augmenter. La méme
évolution s'observe en Belgique avec la monnaie fiduciaire,

1T LA

mais c'est l'inverse avec les (épdts bancaires dont 1!'élasti-

cité au revenu augmente pour la périoce d'aprés-guerre(3).

(1) C'est la raison pour laguellc, afin d'alléger la présenta-
tion du mémoire, ncus n'avons plus reproduit aux tableaux
X1, XIT et XTIT les résultats ces régressions sur le pre-
mier modele.

(2) A 1l'exception peut-8trec deg dépbdts bancaires en Belgique
(cfr. équations @? et @ pour lesguels nous n'avons
pu découvrir des élasticités significatives & 1'intérét.

(3) Cette évolution différente peut &tre expliquée par les con-
sidérations théoriques de Gurley et Shaw sur les étapes du
développement financier dans les économies modernes (cfr.
/547 ch. IV),
Selon ces auteurs, le rapport entre la monnaie et le revenu,
toutes choses égales d'ailleurs, augmente jusqu'd un certain
point pour diminuer ensuite si le revenu continue de croli-
tre. Danc cette hypothése, la Belgique, moins développée
"financierement" continuerait d'augmenter sa demande de mon-
naie (mais de monnaie scripturale) par rapport au revenu,
tandis qu'au Royaume-Uni, la demande d'actifs monétaires
aurait déja commencé a décroitre.
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Quant & la réaction ces différentes grandeurs au taux de
l'ihtérét, elle c¢st pratiquement identique au Royaume-Uni mais
elle differe assez fortement en Belgique pour la période 1920~
1965 (efr. équations (::) et (::); 1télasticité est de - 0,642
pour MF ¢t de - 0,253 pour DB).

A-3, I1 faut ouvrir ici une parcnthése et rappeler qu'il

existe une différence structurelle importante entre le Royaume-

Uni et la Belgique quant & la détention des composantes du stock
monétaire. Le pourcentage de¢ monnaiec fiduciaire dans Ml est
bcaucoup plus élevé en Belgiquc qu'au Royaume-Uni (57,5 % en
Belgique & la fin de 1960 contre 23,2 % au Royaume-Uni). Ces
proportions qui traduisent sans doute certaines habituces du
nublic concernant le mocde de réglement de ses transactions ne

changent que lentement mais en sens opposé dans les deux pays(l).

I1 ne semble pas, d'aprés nos résultats, qu'il y ait dans
un de ces ceux pays, une réaction spécifique de MF ou ce DB a
1'intérét, au moins pour la période A'aprés-guerre. Cela signi-
fierait que 1l'étude des mouvements de substitution entre MF et
DB & 1l'intérieur du stock monétaire n'a pas tellement dt!'impor-
tance quand il s'agit (e juger cde l'interaction entre i et M,

clest-a~dire en derni®re analyse (2) de l'influence du compor-— ‘

(1) Au Rovaume-Uni, la proportion passe de 17,3 % & 23,2 % en-
tre 1950 ¢t 1960 mais ne varie plus guere depuis lors.
En Belgique, ellec passe Ce 59,1 % & 52,6 % entre 1950 et
1966.
Cette évolution en sens opposé cst évidemment reflétée dans
les élasticités pour l'aprés-guerrc. L'élasticité de MF & Y
(e MF.Y) est au Royaume-Uni plus élevéc que 1'élasticité ce
DB par rapport & Y (e DB.Y). C'est 1l'inverse en Belgique ol
e MF.Y est plus petit que e DB.Y.

(2) Cfr. supra Introduction, section III.
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tement de la demande de monnaie sur l'efficacité de la politi-
que monétaire (1). Cela signifie aussi que n'est pas confirmée
1l'hypothtse avancéde plus haut (2) selon laquelle 1l'élasticité
de la monnaic & 1'intérét est plus élevée au Royaume-Uni qu'en
Belgique (efr. tableau III, équations (:) a (:)) suite a la

composition différente de Ml dans les deux pays.

A-4. Les résultats reproduits au tableau XI ne nous permet-
tent pas de conclure & une action spécifique de P sur MF ou sur
DB. En fait, aucune des élasticités aux Prix obtenues n'est si-
gnificativement différente de zéro. Hotons pourtant que les si-
gnes des coefficients de régression restent corrects (4 1l'excep-
tion de 1l'équation (:)) et que si ces résultats ne confirment
pas clairement les conclusions tirées au sujet de l'influence
dces prix sur la demancde de monnaie, ils ne les contredisent pas
non plus (au contraire, puisqu'il semble que les résultats pour
la périocde 1920-1965 soient légerement moins bons que ceux ob-

tenus pour l'aprés-—-suerre).
p 3

Peut-&tre faut-il, pour analyser correctemcnt le rdle des
Prix cdans une fonection de demande de monnaie, ne pas définir
de fagon trop restrictive la grandeur monétaire qui doit &tre

soumise & l'analyse.

A-5., Conclusions.

L'objet de cette section consistait & déceler dans les

statistiques une éventuelle demande spécifique pour lLlun ou

1tautre type d'actifs monétaires, DB ou MF.

-

(1) Dans cette discussion, nous n'envisageons que le volet
"demande cde monnaie" car il est évident que la différence
structurelle dans la composition de M est trés importante
du point de wvue de l'offre de monnaie, notamment par la
disparité qu'elle provoque entre les multiplicateurs du
crédit dans les deux pays.

(2) Cfr. supra p. 69.
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Si l'on consicdére l'évolution de la monnaie par rapport
au revenu, on constate que 1l'élasticité de MF & Y (e MF.Y) est
plus forte que celle de DB & Y (e DB.Y) au Royaume-Uni, tandis
qu'en Belgique, eDB.Y domine eMF.Y. De plus, cette évolution
paralt s'accélérer puisque si l'on compare 1l'échantillon 1947-
1965 a 1'échantillon 1920-1965, on constate que les Cemandes
de monnaie fiduciaire en Belgique, de dépbts bancaires au
Royaume-~Uni, ont diminué, mais gue la demande de monnaie ban-
caire a augmenté en Belgique. llous avons vu que cette évolution
ne pouvait &tre comprise quec dans le cadre de la différence
structurelle existant dans la composition de M.| entre les deux

pays.

En ce qui concerne 1l'élasticité aux prix de chacune des

composantes, elle n'est pas signhificative. Quant & 1l'élastici-

té & 1'intérét, elle cst significative mais il cest difficile de

décider lequel de MF ou de DB réagit le plus au taux de 1l'in-
térét.

B. DEFINITIONS EXTENSIVES DE LA MONNAIE

B-1l. Par suite du manque de statistiques sur la quasi mon-
naie pour l'avant-guerre en Belgique, l'analyse développée dans

cette section se base uniquement sur des données pour le Royau-

mo —'Unl .

a premiere hypothése que nous allons dis r a parti
La 1 hypoth q 1lons discuter a partir

des résultats présentés au tableau XIT est celle de Friedman

selon lequel la monnaie serait un bien de luxe (1),

(1) Friedman basait cettec assertion sur le calcul d'unc élasti-
cité de la monnaie au revenu proche de 1,8 (cfr.supra p.1% ).
Ce résultat, comwe nous l'avons démontré cdans la discussion
du troisiéme moddle (cfr.gupra p.84) est imputable, en par-
tie, & sa définition du revenu permanent.
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Les élasticités cde la demande dtactifs monétaires et quasi
monétaires au revenu ne sont, dans aucunc des équations du ta-
bleau XII, supérieures a l'unité de facon significative. Les
coefficients relativement plus élevés pour la période 1922-

1962 sont Cus & l'inclusion ces années de guerre dans cet éehan-
tillon et sont surestimés par rapport & des conditions "norma-
les"()Si 1l'on considere les échantillons 1922-1939 et 1947-1962,

on voit que lecs élasticités en question sont inférieures & 1l'u-

nité ct méme a 0,5. Dc plus, on constate, pour le second échan-
tillon (1947-1962) comparé au premier (1922-1939), une diminu-
tion de la demande de monnaic par rapport au revenu.

Si nous voulions, comme Friedman, assimiler la monnaie &
un bien, ce serait & un bien de grande consommation, & une "né-

cessité" et non & un bien lc luxe (2).

3i 1'on examine maintenant la réaction au revenu de chacu~-
ne des grandeurs monétaires, on constate que cette réaction
augmente quand des éléments ce quasi monnaie sont inclus dans
la Géfinition de la variable & cxpliquer (cfr. équations (i) a
(:) ct (:) 4 (:)), Cela suggére peut-8tre que ce sont ces élé-

ments (dépdts d'épargne et Aépbts dans des institutions finan-

(1) A noter aussi que le coefficient d de Von Neuman est beau-
coup plus faible pour cette période indiquant une forte
augmentation de l'autocorrélation positive pour ces années
de guerre.

Clest ﬁendant la période 1944-1947 que le taux de croissan-
ce de & a été. le plus élevé, ce qui explique naturellement
que 1l'€lasticité de M par rapport & Y soit plus élevée pour
1'échantillon qui inclut cette période.

(2) Ce caractére éventuel de "bien de grande consommation" revé-
tu par la monnaie sensu stricto s'appliquerait mieux encore
& la monnaie fiduciaire en Belgique, aux dép8ts bancaires
au Royaume-Uni (cfr. les conclusions de l'analyse des com—
posantes du stock mondtaire).
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ciéres non monétaires IFNM) et non la monnaie au sens strict,
qui sont des biens de luxe. Toutefois, les résultats pour 1947-
1962 contredisent cette interprétation que nous aurons 1l'occa-
sion de discuter & nouveau dans le cadre de l'analyse & court

terme pour la Belgique.

B-2. Une autre question provoquée par lcs travaux de 1l'éco-
le de Chicago et treés controversée aux Etats-Unis est celle de
1'incidence de la définition pratigquc de M sur le calcul de son
coefficient de régression par rapport a 1l'intérét. Plusieurs
économistes contestent les conclusions de Friedman sur l'inélas-
ticité ‘e la monnaiec & 1l'intérét, parce qu'ellcs résultent, di-
sent-ils, de l'inclusion d'actifs quasi monétaires dans la dé-
finition de la monnaie. Ils justifient cette critique par des
arguments théoriques (1) et par des travaux empiriques qui ten—
dent & démontrer qu'une @éfinition plus large de M diminue 1'é-
lasticité & 1'intérét.

Les résultats rapportés au tablcau XII ne permettent pas
d'accepter cette interprétation. Il semble, au contraire, que
1'élasticité de la monnaie & 1l'intérét augmente avec les défi-
nitions ?22 et gzﬁ (efr. équations (:) a (:) ct (:) a (:)),
exception faite pour la période 1947-1962 ol tous les coeffi-
cients sont non significatifs (efr. équations (:) a (é)). Pour-
tant, si ces résultats ne confirment pas les critiques adressées
& Friedman, ils ne justifient pas non plus la position de ce
dernicr qui suppose implicitement (2) qu'une définition plus
ou moins extensive de la monnaie ne modifie que légerement

les grandeurs obtenues.

(1) Cfr. supra, p. 32.
(2) Cfr. supra lére partie théorique, p. 31.
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B-3. La discussion qui précede nous introduit & critiquer
une opinion commune & Friedman et & tous les partisans d'une
conception de la "liquidité" qui engloberait 1 e s actifs

monétaires et quasi monétaires et toutes les dettes des IFNM(1).

Selon ces auteurs, il y aurait une plus grancde substitua-
bilité entre la monnaie au sens strict et les actifs quasi mo-

nétaires qu'entre cettc monnaic et les obligations (2).

Comme nous ne disposions pas d'estimateurs des rendements
sur les actifs financiers non monétaires, nous avons utilisé un
test indirect pour tenter de vérificr cette hypothese. Il s'a-
git d'observer si la monnaie au sens strict, les dépbdts d'épar-
gne et les dettes des IFNIL montrent la méme réaction au rende-

ment sur lcs obligations.

Notre hypothése implicite en acdoptant cette procédure re-
prise de Hawmburger (3) est la suivante: si des actifs sont subs-
tituts 1l'un pour l'autre, ils doivent 1'8tre également pour un
méme troisiéme. Normalement donc, dans ce cas, le coefficient
(e corrélation multiple doit &tre plus élevé quand le calcul de
régression par rapport & 1l'intérét cst effectué sur la somme
des actifs (dans notre cas, M,n et MBB) que quand il 1l'est sur

un seul. actif (MlB dans notre cas).

Or, c'est plutdt l'inverse qui. parailt s'étre produit. En
effet, au tableau XII, les coefficients de corrélation multiple
diminuent quand on élargit la définition de M au lieu d'augmen-

ter ce qu'ils devraient fairc si les actifs inclus dans M2B et

pa—

(1) Cfr. supra, lere partie théorique, p. 28.

(2) Toutefois, tandis quc Friedman assimile les dépdts & terme
& la monnaie, les auteurs du Rapport Radecliffe et Gurley et
Shaw vont plus loin en englobant dans leur définition de la
"ligquidité" A'autres actifs financicrs.

Se reporter & la discussion des p. 27 et 28.

(3) Cfr. M.J. HAMBURGER / 55/ ot supra p. 29.
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MEB étaient de meilleurs substitute & la monnaie que les obli-

gations.

Les conclusions qu'il faut tirer de ccs résultats seront
discutées a nouveau dans le cadre du modeélc a court terme pour
la Belgique, mais il nous semble dés & présent que les hypothe-
ses (e substitution entre actifs monétaircs ¢t quasi monétaires
avancés par Friedman et les économistes précités sont plutdt
infirmées par nos résultats empiriques. En tout cas, nous ne
voyons plus aucune raison pour étendre la définition de la mon-

naie au~deld de Ml'

B-4. Bn ce qui concerne l'influence de P, les résultats

présentés au tableau XIII confirment l'analyse développée a la

fin du second moddle (1),

En effet, ils suggercent quc la réaction aux prix de la de-
mande de monnaie (dans les trois définitions proposées) est
différente selon gque 1'échantillon inclut ou non les années

dtavant-guerre.

Pour la période 1922-1062, comparée & l'aprés-guerre (cfr.
équations (é) ct QE) d'une part, (E) et (5) d'autre part), les
coefficicnts de corrélation ¢t les rapports dcs coefficients
de P a leurs erreurs types sont plus élevés, phénomeéne qu'ag-

grave encore un degré plus fort d'autocorrélation positive (2).

(1) Cfr. supra pp. 74 & T7.

(2) On pecut prolonger la comparaison entre les deux périodes
comme nous l'avons fait en commentant le tableau IV,
Pour la période 1922-62, on voit, en effet (cfr.comparer
& et (3) & (9) dans le tablcau XIII) que 1'introduction
de i dans () et (9) augmente fortement R et que le coeffi-
cient de i est significatif, tandis que celui de P n'est pas
significatif ¢t est affecté d'un signe oositif.
Cl'est l'inverse pour la période 1947-62 ou le coefficient R
n'taugmente pratiquement pas et ol le signe du taux de 1l'in-
térét cst positif, tandis que la variable P est affectée du
signe voulu par la théorie et est significative avec un_de-
gré de probabilité (e 2%(cfr.comparer équations a
et (:) a .
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Ccla confirme ce que nous pensions d'une influence plus forte,
sur la monnaie, dcs Prix en forte hausse apreés la guerre par

rapport aux Prix en faible hausse ou en baisse avant la guerrc.
N 4 . Fd . . ~ ], 3

Quant a la réaction spécifique de MlB' MZB ou MBB aux prix,

il semble qu'elle soit légerement plus élevée pour les grandeurs

monétaires qui incluent des actifs quasi monétaires mais cette

différence n'est pas significative statistiquement.

B-5. Conclusions.

1) Les résultats présentés aux tableaux XII et XIIT contre-
disent l'hypotheése de Friedman selon laquelle la monnaie serait
un bien de luxe. Il semblc au contraire qu'avec une élasticité
au rcvenu généralement inférieure & 1l'unité, elle puisse &tre
assimilée plus correctement & un bien Ce grande consommation.

ar contre, les éléments de quasi monnaic inclus dans les défi-
nitions cxtensives,M et M

2B 3B’
la monnaie au sens strict, les caractéristiques d'un bien de

paraissent présenter, plus que

Tluxe.

2) Une définition élargie (e la monnaie ne diminue pas
1'élasticité de celle~ci & 1'intérét comme le supposent les
économistes qui critiquent les résultats empiriques de Fried-
man. Les résultats du tableau XII suggérent, au contraire,
qu'elle l'augmente.

.4 "

3) Il ne semblé pas quc les (épdts d'épargne ou los dAépdts
les intermédiaires financiers non monétaires soient de meilleurs
substituts & la monnaie que lecs obligations. Ceci infirme les
hypothéses de substitution de Friedman ¢t des économistes par-
tisans d'un concept élargi de liquidité et enléeve toute justi-
fication théorique a 1l'inclusion de ces actifs quasi monétaires

dans la définition pratique dc¢ la monnaie.
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Ccs conclusions ne valent cependant que pour le Royaume-Uni
E =5

et ellecs doivent encore &tre analysées ¢t discutées dans le

cadre du modeéle & court terme pour la Belgique.

V - LA FONCTION DE DEMAIDE DE IMONNAIE A COURT TERME

l. Les résultats présentés au tableau XIV ont été ob-
tenus & partir de donndes trimestrielles pour la période 1950-
1965 en Belgique.

L'objet de cette analyse a court terme est de continuer
1'étule consacrée Cans la section précédente aux définitions
extensives de la monnaie et de pallier ainsi le manque ce don-
nées sur la quasi monnaie en Belgique pour de longues périodes.
Subsidiairemeht, cela nous permet de transposer dans un contex-
te de court terme certaines conclusions dégagées dans les pages

qui précedent en soulignant lcs analogies et les différences.

Les séries sont ldégerement Missées" (mais non dégaisonna-—
lisées) par des moyenncs mobiles sur trois mois (1). Au tableau
X1V, nous avons reproduit lcs équations qui incluent des taux

A'intérét & court terme (2) car les résultats pour des régres-—

sions par rapport au taux a long terme sont moins significatifs

encore (rapports des coefficients du taux de 1L'intérét & leurs

erreurs types inférieurcs & 1l'unité, cocfficients R plus faibles).

(1) Les essais de calcul sur sérics non "lissées" ont donné des
résultats aberrants. Nous ne désirions pas, non plus, effa-
cer par trop l'amplitude des variations, d'ol l'usage d'une
moyenne mobile sur 3 mois. Ce procédé est cependant tres
élémentaire et, si nous devions présenter une version amé-
liorée de cette analyse a court terme, nous introduirions
sans doute, apres examen attentif du"modeéle saisonnier",
des variables saisonniéres explicitcs dans les équations.

(2) Pour plus de détails concernant lcs séries utilisées, cfr.
Annexe 1T,
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Des calculs ont également été effectués avec les Prix ce détail,
mais les résultats différent treés peu (e ccux obtenus avec les

Prix de gros.

Par suite du manque de données trimestrielles sur le reve-
nu monétaire, nous avons adopté comme approximation de celui-ci
une variable Y', soit l'indice cde production industrielle multi-
plié par 1l'indice général des prix de gros (1). Cette variable

parait donner des résultats satisfaisants (2).

2. Les résultats présentés au tableau XIV vérifient la plu-
part cdes conclusions auxquelles nous sommes parvenus dans ce
travail., La demande ce monnaie réagit aux mouvements du taux
de 1'intérét (3) et des prix (4) mais cette dernidére variable
parait d'un poids plus important que le taux de 1l'intérét dans
la fonction p o u » une périole caractérisée par une hausse

continue des prix (5).

Pour plus cde détails, cfr. Annexe IT.

Pour vérificr si cette variable constituait une approxima-
tion raisonnable du revenu, nous avons calculé pow la pé-
riode 1951 (2e¢ trimestre)-1962(4e trimestre) des régressions
de plusieurs définitions d'actifs monétaires par rapport a
1'intérét et aux prix en utilisant comme contrainte Y",c'est-
d-dire les indices du P.I.B. au cofit des facteurs élaborés
par GLESJER (efr. Annexe II). Les différences cdans les résul-
tates sont petites et explicables par les différences d'échan-
tillonnage d'apres lai)ériodeo

AR
N -4
S N

(3) Cfr. équations (:) a . Les signcs sont corrects mais les
coefficients non significatifs & l'exception de celui re-
pris dans (:).

(4) Cfr, équations (:) % (B).

(5) Comparer les R respectivement dans (1) & (@) ¢t dens (5) &

« Comparer les coefficients d!'élasticité a P et & i dan
9) a <i§) et 1'augmentation plus forte de R dens (9) a (12

par rapport A (i) A , que dans (Ej a (ié) par rapport a
a4 (8). Ce dernier point montre que le cocfficient de dé-

termination multiple augmente plus par l'inclusion de P que

celle de i dans la fonction. Les coefficients de corrélation
partielle cans a confirment le "poids" plus impor-

tant de P comparé & celui de i.
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Une limitation importonte de cctte analyse des cdonnées
trimestrielles cst le cdegré treés élevé d'autocorrélation posi-
tive (efr. comparer les ¢ de Von Neuman dans le tableau XIV
et dans le tableau VIII qui donne les résultats pour la période
1950-1965, mais & partir de données annuelles). Ce pvhénomeéne
Pausse certainement lcs comparaisons qui pourraient &tre faites
avec les résultats précédents meis ne nuit peut-8tre pas a
l'estimation des (ifférences qu'entraine dans le calcul des
coefficients telle ou telle définition A'une grandeur monétai-

re (Ml, M,, DB ou DT).

3. Si 1l'on passec maintenant & l'analyse ce la demande pour
chacune de ces grandeurs, on constate tout d'abord, en ce qui

concerne l'élasticité au revenu, que le coefficient de DB est

plus élevé que celui de MP (comparer pour cecla l'équation (:)
& 1l'équation (3) dans le tableau XIV en se rappelant que

Cela confirme, bien sfir, les résultats obtenus avec des
données annuelles (cfr. équations (:), <§>’ <§) et (:) au ta-
bleau VIILI et équations et @ au tableau X) mais la dif-
férence constatée c¢st plus accusée dans 1l'analyse a court ter—
me. Cecla peut provenir en partie de la définition particuliére
de la variable revenu, mais en partie aussi du caracteére de
"bien de grande consummation" revétu par la monnaie fiduciaire

en Belgique (1).

La demande de monnaie fiduciaire serait, dans cette hypo-
thése, plus stable que celle des dépdts bancaires a travers les

mouvements qui gouvernent le revenu au cours d'une année (2).

(1) Cfr. supra p. 89.
(2) I1 serait intéressant e vérifier par une analyse de cdonnées
trimestrielles si l'inverse peut s'observer au Royaume-Uni
a

ol les dépbdts bancaires seraient lcs biens de grande con-
sommation.
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Pour ce qui regarde 1l'élasticité au revenu des dépdts a
terme et d'épargne (DT), les résultats du tableau XIV (équations
(@), (§) et (ié)) montrent qu'elle est treés élevée (1), ce qui
confirme l'hypothése avancée sur base des coefficients calculés
a4 partir des connées anglaises (cfr. tableau XII) et selon la-
quelle coes dép8ts, et non la monnaie au sens strict, qui se-
raicnt des "biens de luxe".

4. L'analyse dcs réactions différentes a 1'intérét de My
et M, (efr. tableau XIV, équations (:) et (:)) dément 1'hypo-
thése des auteurs américains qui supposent qu'une Adéfinition
plus extensive de M diminue 1.'élasticité & 1'intérét (2). Les
gignes des coefficients sont corrects mais ces derniers ne sont
pas significatifs pour Ml, M2 et M3' Par contre, 1'élasticité
de DT & i est différente de zéro et méme assez élevée. Ce résul-

tat curieux sera discuté dans les pages qui suivent.

Comme nous l'avons ¢éja signalé, les élasticités aux prix
sont plus élevées que celles & 1'intérét et 1'introduction de
P dans la fonction contribue, plus que celle de i, & l'explica-
tion cdes mouvements de la demande d'actifs monétaires. L'élas-
ticité & P de DB est plus élevée quc celle de MF (3) mais c'est
surtout la réaction de DT qui cst remarquable. Dans cette fonc—
tion & court terme, DT montre une réaction plus forte aux prix
qu'au revenu. Cela signifie qu'ad revenu monétaire constant la

demande de dépdts & terme et A!'épargne diminue plus quand le

(1) Ceci est confirmé par les résultats pour des données annuel-
les et aussi bien par rapport au revenu mesuré 'au revenu
permanent (efr. tablecau VIII, équations (:} et (6)).

(2) ¢fr. supra, p. 31.

(3) Ce qui confirmerait & nouveau, en soulignant la passivité
de MF vis- -vis des variables de substitution, le caractére
de"bien nécessaire" de cette composante de 1M en Belgique.
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prix augmente qu'elle n'augmente & prix constant quand le reve-~
nu monétaire sfaccroit. Cela traduit, dans le court terme, une
forte influence de 1l'inflation(sans que, malheureusement, il
soit possible de distinguer lteffet d'appauvriséement de celui
de substitution) et peut-&tre unc diminution de la monnaie de-
mandée par rapport au revenu réel (1l!'influence d'autres varia-

bles comme le taux d'intérét n'dtant pas prise en considération).

5. A ce stade, il importe d'approfondir l'analyse de la
demande A'actifs quesi monétaircs en s'appuyant aussi bien sur
les résultats & long terme pour 1'Angleterre (tableaux XIT et

XIII) que sur ceux & court terme pour la Belgique (tableau X)V

Une conclusion qui parait s'imposer cst qu'il ne faut pas
inclure les dépdits & terme et d'épargne dans la définition pra-

tique de la monnaie.

En effet, cette inclusion ne permet pas de définir de
"meilleures"fonctions (elle a méne l'effet contraire si 1l'on

comparés a ceux pour M, aux ta-

se réferc aux résultats pour M 1

bleaux XII, XIIT et XIV).

2

De plus (et les résultats du tableau XIV et cdu tableau VIII
sont particulidrement clairs sur ce point), il semble qu'il fail-
le une théorie différente pour expliquer la demande cdtactifs
quasi monétaires de celle qui s'applique & la demande de monnaie
au sens strict. En effet, la réaction de DT 4 Y, & P ou a i dans
les résultats pour la Belgique est nettement différente cde celle
de la monnaie. Une autre conclusion (qui confirme d'ailleurs la
premidre) est que 1l'hypothdse d'une substituabilité plus forte
entre actifs quasi monétaires et monnaie qu'entre monnaie et

obligation ne semble pas confirmée par notre analyse empirique(l).

(1) En effet, si 1l'on reprend la procédure (éjd utilisde (cfr.
supra p. 96 ) pour commenter les résultats du tablesu XIIIet
qu'on l'applique & ceux du tableau XIV, on constate que le
coefficient R n'egt pas plus élevé dans 1'équation que
cans 1l'équation (ﬁ). De plus, si l'on consicdére aux tableaux
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6. Pour conclure au sujet de l'analyse & court terme, elle
permet de vérifier la plupart des conclusions déja établies sur
le r8le du revenu, du taux de 1'intérét et des prix dans 1la

fonection de demande.

En ce qui concerne les rappotrds entre monnaie et quasi
monnaie, les résultats du tableau XIV confirment la Aécessité
de bétir deux théories différentes pour expliquer la détention

de monnaie (Ml) et celle d'actifs quasi monétaires (D T).

Les dépdts & terme et d'épargne ne satisfont, en effet, que
partiellement aux motifs qui font détenir de la monnaie et ils

sont demandés pour d'autres raisons.

On peut admettre, par exemple, que Ml et D T soient tous
deux détenus : 19 comme stockg de pouvoir d'achat respectivement
immédiat et quasi immédiat;

29 pour des raisons d'aversion pour le risque
(c'est-a-dire pour compenser le risque de chute dans les taux,
inhérent & la présence d'autres actifs dans le portefeuille).

I1 est cependant possible que M, et D T ne soient pas détenus,

i
en ordre principal, pour les mémes motifs (DT peut &tre détenu

"dtabord" pour le second motif, par exemple) et surtout, il y
a d'autres raisons de détenir des actifs qui sont particuliéres,
soit & Ml’ soit & DT. C'est ainsi que la monnaie joue un rble
spécifique comme intermédiaire cdans les échanges et que les ac-
tifs quasi monétaires donnent, sous forme d'un taux d'intérét,

un rendement qui fluctue plus que celui de la monnaie.

Ce caractere spécifique & la monnaie comme véhicule des
paiemehts peut expliquer la relative "passivité" de cet actif

par rapport au taux de 1l'intérét et aux prix et son assimilation

(suite note (1) p._ 102) .....XIV (équation et VIII (équa-
tions (3) et (6) les élasticités & 1l'intéré€t, on voit qu'el-
les sont tres élevées, ce qui suggére peut-8tre, puisque DT
réagit & ce point au rendement sur les obligations, que la
quasi monnaie est un substitut plus étroit pour celles-ci
que pour la monnaie.
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& un bien de grande consommation plutét qu'd un bien de luxe (1).

Au contraire, les dépdts & terme et d'épargne, moins "né-
cessaires" que la monnaie parce qu'ils ne sont pas des mpyens
finals de paiement, réagissent plus & des considérations de
profit ou de risque (élasticités & i et & P) et présentent les

caractéristiques d'un bien de luxe (élasticité au revenu).

Ces conclusions qui tendent & esquisser une théorie des
différences entre monnaie et quasi monnaie ne sont évidemment
ras démontrées mais elles sont théoriquement plausibles et co-
hérentes par rapport aux résultats empiriques et elles justi-

fient certainement des recherches supplémentaires.

(1) Ces remarques s'appliquent plus encore & la monnaie fidu-
ciaire (MF) qu'aux dépdts bancaires (DB) dans le cas de la
Belgique, puisque MF y est le principal intermédiaire dans
les échanges.
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VI - LES MODELES PARTIELS : REéUME ET CONCLUSICNS

1. Nous résumons, dans cette section, les principaux ré-
sultats de l'anglyse statistique en précisant dans quelle mesure
ils confirment les hypothéses proposées & la fin de la partie

théorique du travail (1).

A, Existence et stabilité d'une fonection de demande de monnaie

au sens strict

La premidre conclusion importante concerne ls possibilité
effective de définir et "tester", dans les deux pays et pour les
différentes périocdes, des fonctions stables qui "expliquent" de

facon satisfaisante 1'évolution de la masse wonétaire MW.

Le second modeéle, utilisant le niveau des encaisses nomina-
les comme variable dépendante, donne de meilleurs résultats que
le premier qui, avec le "k" de Cambridge comme varieble endogeéne,
ne permet pas de dégager une fonction stable pour la période
1920-1965 au Royaume-Uni. Les troisiéme et quatriéme modéles
donnent une explication suffisante de la demande de monnaie au
Royaume-Uni mais non en Belgique, suite au manque de données
statistiques et & certaines contraintes institutionnelles dans

ce dernier pays.

B. Les arguments cde la fonction de demande

Pour "expliquer" le comportement ce M, , les fonctions de
demande doivent au moins comprendre une variable budgétaire
(revenu "mesuré" ou permanent) ct une variable de substitution
(taux a'intérét ou niveau des prix). En général, la variable bud-

gétaire est d'un poids plus grand dans Ja fonction.

(1) Cfr. supra, lére partie, ch. III, pp. 50-52.
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B-1. En ce qui concerne l'élasticité de la monnaie par

rapport au taux de 1l'intérét, il semble indéniable gqu'elle est

significative dans les deux pays et pour les différentes pério-
des.

Cette conclusion contredit les résultats empiriques des éco-

nomistes de Chicago ¢t confirme ceux de chercheurs keynésiens

comme Latané ou Khusro.

Dans le méme contexte, 1l'existence probable d'un "pisge de
la liquidité" a pu &tre établie pour le Royaume-Uni. Par contre,
on n'a pu démontrer statistiquement 1l!'influence des attentes

quant aux mouvements futurs du taux de 1l'intérét.

B-2. Blasticité par rapport & la variable budgétaire

- Les résultats pour le troisiéme modd&le (qui utilise le
revenu permanent) n'établissent pas nettement si une formulation
"en stock" permet, comparée & une formulation "en flux" de mieux
expliquer le comportement ce la demande de monnaic et de préci-

ser le rble des taux d'intérét cans la fonction.

C'cst cependant la conclusion que suggeére l'examen des ré-

sultats pour le Royaume-Uni.

- I1 ne semble pas que l'hypothese d'une élasticité unitai-
re au revenu puisse €tre retenue. En effet, cette élasticité
est généralement inférieure & l'unité et elle diminue encore
pour la période d'apris—-guerre comparée a celle d'avant-guerre.
Rien, en tout cas, ne permet de conclure avec Friedman que la

monnaie est un bien de luxe et sans doute peut—elle &tre assimi-

lée plus correctement & un bien de grande consommation. Par con-—
tre, les actifs quasi monétaires (Aépdts & terme et A'épargne ou
dettes & vue des intermédiaires financiers non monétaires) pré-
sentent, plus que la monnaie, les caractéristiques cd'un bien de
luxe.,
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B-3., L'analyse des résultats montre qu'il existe une élas-

ticité significative de la monnaie aux prix et que l'inflation

diminue plus la demande cde monnaie que ne l'augmente la défla-

tion. Cette influence asymétrique est assez difficile & locali-

ser et la hausse du niveau des prix agit sans doute aussi bien
de fagon directe, par un effet de substitution, que de fagon in-
directe par un effet d'appauvrissement ou une incidence & la

hausse (via les attentes) sur les taux de 1l'intérét.

C. La définition pratigue de la monnaie

C-1l. Les résultats de la section consacrée a la "demande
de liquidités" paraissent enlever toute justification empirique
ou théorique & l'inclusion d'actifs quasi monétaires dans la

définition de la monnaie.

En effet, d'un point de vue empirique, des définitions
élargies comparées & une définition restrictive de la monnaie
ne permettent pas d'obtenir de meilleurs résultats et, d'un
point de vue théorigue, l'hypothese d'un degré de substitution
plus élevé entre actifs quasi monétaires et monnaie qu'entre
monnaie et obligation est infirmée par nos résultats statisti-

ques .

C-2. Lt'élargissement de la masse monétaire parait augmenter
son élasticité au taux de 1l'intérét, ce qui contredit a la fois
1l'hypothése implicite de Friedman selon laquelle une définition
plus ou moins exXtensive de la monnaie ne modifie que treés peu
les grandeurs estimées et l'hypothese cdes adversaires de celui-
ci, selon laquelle une définition plus large de M diminue 1l!'élas-
ticité a 1'intérét.

C-3. En ce qui concerne 1'éventualité d'une demande spéci-~
fique pour la monnaie fiduciaire (MF) ou les dép8ts bancaires
(DB), il semble qu'en Belgique, 1l'élasticité de MF & Y soit
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moins élevée que celle de DB & Y (c'est l'inverse au Royaume-
Uni), mais les réactions respectives de ces dcux actifs & P ou
a i ne diffeéerent pas de fagon significative. La grancdeur monétai-
re Ml qui regroupe la monnaie fiduciaire et les dépdts bancai-
res est donc homogéne, ce qui contribue & justifier plus encore

l'usage de cette grandeur dans les études empiriques.

C-4. I1 faut, au contraire, une théorie particuliére pour
expliquer le comportement des actifs quasi monétaires; dépbts
a4 terme, dépbts d'!'épargne et dettes & vue des intermédiaires fi-

nancicrs non monétaires.

En effet, ces actifs réagissent autrement que la monnaie

aux variations des différentes variables: Y, P ou i.

Cela signifie, sans doute, que monnaie (Ml) et quasi mon-
naie (DT) ne sont demanddes que partiellement pour les mémes
motifs.

Cl'est, peut-&tre, & son caractere gpécifique de moyen final

de paiements que Ml doit sa relative "passivité" face aux mouve-
ments des variables de substitution. Au contraire, les actifs
quasi monétaires réagissent tres fort & ces mouvements, pour

des raisons de risque & éviter ou de profit & réaliser, ou en-
core parce qu'ils sont (presqu'au méme titre que la monnaie)

des réserves de pouvoir d'achat.

Ces considérations peuvent expliquer également le caracte-
re "nécessaire" d'une monnaie assimilée & un bien de grande con-

sommation et le caractére de hien de luxe de la quasi monnaie.

2. Les conclusions que nous avons tirées jusqu'ici s'atta-
chent & répondre aux questions posées & la fin de la partie thé-
orique du mémoire mais on peut, bien sfir, chercher & synthétiser
les résultats empiriques en les regroupant selon dlautres cri-
teéres. Nous en avons choisi deux :
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A) Différences entre les périodes

La disparité la plus remarquable entre les résultats pour
1'apres-guerre et ceux calculés pour toute la période est impu-
table & la réaction différente des consommateurs devant une bais-

se ou une hausse des prix. .

3i 1l'on considere la période 1920-1965, la fonction de de-
mande de monnaie inclut comme variable de substitution P et i,
mais 1'influence de la derniére parait dominer celle de la pre-
miere. Cela tient au fait que les "consommateurs de monnaie"
réagissent peu & des prix qui évoluent & la baisse, comme ce fut

le cas ppur la période d'avant—-guerre.

Au contraire, pour la période 1947-1965, la demande de mon-
naie a baissé, a4 niveau de revenu égal, suite & une hausse des
taux d'intérét, mais surtout suite & une forte hausse des prix.
Cela tient au falt que les coneonmateurs réagissent a

1'inflation caractéristique de l'apres-guerre.

- Le second modele parailt mieux expliquer 1l'évolution de

la demande de monnaie en Belgique qu'au Royaume-Uni. Par contre,
dans ce dernier pays, les équations qui utilisent le revenu per—
manent (troisidme modle) permettent d'obtenir de meilleurs ré-
sultats et suggtrent méme une solution ingénieuse au probleéeme
posé par la controverse entre Friedman et Latané. In effet, le
premier fait du revenu permanent la seule variable significati-
ve dans sa fonction, tandis que, pour le second, les variables

4 retenir sont le revenu mesuré et le taux de 1l'intérét.

Les résultats du troisiéme modele, pour le Royaume-Uni, pa-
raissent indiquer que les arguments appropriés sont le revenu
permanent et le taux de 1'intérét. Quant aux résultats du gua-

trieme modele, ils vérifient les hypothéses de Bawnol et Tobin
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(élasticités au revenu et & 1l'intéré&t proches de 0,5) pour le
Royaume~Uni, mais ne sont pas concluants pour la Belgique, ce
qui peut 8tre expliqué par certaines différences institution-

nelles entre les deux pays (1).

- L'élasticité de la masse monétaire au revenu augmente
aprés la guerre en Belgique mais diminue au Royaume-Uni, ce que
nous avons expliqué, & partir des théories de Gurley et Shaw,

par le moindre développement financier dans notre pays.

- En ce qui concerne l1l'évolution des composantes de la mon~
naie par rappat au revenu, on constate que 1l'élasticité de MF &
Y est plus forte que celle de DB & Y au Royaume-~Uni, tandis que
1'inverse s'observe en Belgique. Cette différence est plus ac-
centuée encore apreés la guerre et peut se comprendre si 1l'on
consideére que les Cér8te bancaires sont au Royaume-Uni le prin-
cipal véhicule des échanges, tandis qu'en Belgique leur usage
n'est pas encore entré cans les moeurs. llos considérations sur
le caractere spécifique de la monnaie comme moyen ce paiement
expliquent des lors que MF soit un bien de grande consommation
et DB un bien de luxe relatif en Belgique, tandis qu'au Royaume-

Uni, DB est une "nécessité" et MF plutdt un bien de luxe.

(1) Cfr. supra, p. 22.
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CONCLUSIONS GENERALES

L'essentiel des conclusions développées dans la section

précédente peut &tre résumé en trois propositions :

1) I1 est possible de définir et de "tester" une fonction

de demande de monnaie au Royaume-Uni et en Belgique.

2) Les arguments en sont une variable budgétaire (le reve-
nu mesuré ou le revenu permanent) et deux variables de substitu-
tion: le taux de 1'intérét ¢t le niveau des prix. La variable

budgétaire est d'un poids plus grand dans la fonction.

3) La meilleure définition empirique de la monnaie est une
définition stricte qui execlut les actifs quasi monétaires et
slappuie sur le caractére spécifique de la monnaie, celui de

moyen final de paiement.

Ces propositions, établies dans le cadre des mudeles par-
tiels, supposent, pour &tre plus généralement admissibles, que
les résultats obtenus dans la seconde partie identifient la de-
mande et non 1l'offre de monnaie. De la discussion & l'annexe IV
du probléme d'identification, il ressort que cette hypothése est
plausible et que les résultats de la seconde partie illustrent
assez fidelement la fonction de demande avee, tout au plus, une

déviation systématique cans l'estimation des élasticités.

Cette étude, centrée sur la demande, ignore volontairement
les problémes de détecrmination de 1l'offre de monnaie, ce qui si-

gnifie que les résultats obtenus ne peuvent &tre utilisés pour

des buts précis de politique monétaire. Ils ont, cependant, quel-
que valeur pour aider & saisir, & un certain niveau d'abstraction,

le mécanisme des politiques anti-cycliques.
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S'il y a un lien direct et étroit entre la masse monétaire
et le revenu nominal,; une pure politique fiscale ne peut augmen—
ter ce dernier. Par contre, si, & niveau de revenu constant, la
masse monétaire réagit au taux de 1'intérét ou & d'autres varia-
bles, la méme politique peut augmenter la fréquence de circula-
tion et le revenu monétaire. On voit que nous reprenons ici,
sous une forme abrégée, la distinction développée dans l'intro-
duction entre 1l'école dite "monétaire" et 1l'école dite "du cré-
oy

Nous avons vu qu'd la limite, la premiére considere le stock
de monnaie comme le déterminant nécessaire et suffisant du reve-
nu, de L'emploi et des prix, tandis que la seconde regarde les
faits monétaires comme des épiphénomeénes.

Nos résultats en ce qui concerne 1l'élasticité de la monnaie
& 1'intérét montrent que le lien entre monnaie et activité est
plus l8che que ne le pensent les économistes de Chicago. Quant
aux conclusions développées plus haut sur l'influence des prix,
les relations entre monnaie et quasi monnaie et 1!'importance
des variables budgétaires dans la fonction, elles suggerent une
interprétation proche de celle de Tobin qui consideére la monnaie
comme un actif important mais un actif parmi dlautres (1). Pour
conclure, si nous admettons avec Friedman que la monnaie importe
("Money matters"), nous ne pouvons le suivre quand il semble

affirmer qu'elle c¢st tout ce qui importe dans 1'économie.

Ces considérations de politique ne découlent pas directe-
ment des résultats empiriques de la seconde partie et différent
en cela des conclusions sur les modéles partiels discutées dans

la section mrécédente. Il ne suffit pas, en effet, de découvrir

(1) Cfr. son difficile article de synthése Li0§7. Nos considé~
rations sur la politique économique s'inspirent de J, TOBIN
/1097, sect. II, pp. 473-481.
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une relation étroite entre activité économique et stock monétai-
re pour conclure & l'importance de ce dernicr car, si la techni-
que statistique donne le degré d'intensité de la relation entre

deux variables, elle n'indique pas, nous l'avons vu, la direction

de 1'influence au sein de cette relation.

Friedman, quand il découvre une élasticité de la monnaie(M)
par rapport au revenu (Y) de 1,8, en infdre que la monnaie est
un bien de luxc (comme le beurre par exemple) puis, passant au
niveau macroéconomique, il conclut & partir de ce résultat que
M détermine Y. (C'est probablement pour lui la grande différen-
ce entre beurre et monnaie!). Or, Friedman ne peut légitimement
prouver 1l'influence de M sur Y & partir de ses résultats empiri-
ques et, en affirment cette influence, il ne fait que reprendre
un postulat sur la direction de la causalité implicitement for-

mulé au départ de l'analyse.

On voit qu'il convient d'é&tre prudent dans 1l!'interpréta-
tion,pour des buts politiques,des résultats de l'analyse statis-

tique.

De toutes facons, une étude du type poursuivi doit &tre
regardée essentiellement comme une tentative en vue de quanti-
fier certaines relations monétaires en Belgigue et au Royaume-
Uni. Il existe, bien sfir, d'autres voies d'approche plus quali-

tatives et elles restent ouvertes & qui veut les emprunter.
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ANNEXES

ANNEXE I - Dérivation d'une fonction vérifiable & partir des

théories de Baumol et Tobin.
ANNEXE IT- Sources statistiques et présentation des séries.

ANNEXE IIT-Résumé des résultats empiriques.

ANNEXE IV~ Le probléeme de l'identification.
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ANNEXE I

Dérivation d'une fonection vérifiable

2 partir des théories de Baumol et Tobin

cfr J. TOBIN /106/ "appendice p. 246-247

R.L. TEIGEN, p. 482-485 /103/

A) Fonction de demande de monnaie de transaction pour une unité

économique individuelle

Soit un individu qui regoit un revenu Yi par an, ce revenu
lui étant payé en monpaie en f fractions égales.

il = %} = le revenu percu au début de chaque période de déci-
sion. On suppose que Yi est dépensé & un taux constant de fagon - =
qu'au début de la prochaine péricde de paiement, tout le revenu ait
été dépensé.

Si la fréquence des paiements est élevée et le revehu annuel
bas, ou encore si le rendement (r) obtenu de la détention d'obliga-
tions est faible, comparé au cofit (a) de 1'échange de monnaie con-
tre des obligations (1), on obtient :

(I) ci = %% = %% avec ci = la détention moyenne de monnaie pendant

un an.
Au contraire, si le taux de rendement sur les obligations
est élevé par rapport au cofit des transactions en obligations, il

y aura un nombre n (n ;:2) de transactions et nous obtiendrons :

- Yi
(II) ei = Stn

(1) Nous donnons, dans ce contexte, au mot obligation le sens
d'actif non monétaire liquide (c'est-a-dire convertible en
monnaie sans délai et sans perte en capital) et productif
d'intérést.
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I1 faut maintenant déterminer le nombre optimal de transac-
tions.

soit a = une charge fixe pour chaque échange de monnaie contre
obligations ou vice versa

une charge variable pour chaque franc échangé

r = le taux d'intéré&t du marché des obligations
re = %: le taux effectif percu sur la période de décision
B(n)i = la détention moyenne d'obligations

R n

T n = le profit moyen sur la période

I

le revenu moyen sur la période

Nous avons pour n transactions (n.;>2) faites par le iéme

individu

2b,\ 2
B(n)i = ( )31 (1 - -——) avec n 3 2 ; re 320D
R(n)i = (n—l)jl ro(l - 2b 2 o n>2;re>2h%
. n-1
n@h:(m~h1ﬁﬁﬁ~)mm'n>2;r9>2b

(Pour la preuve de ceci, cfr Tobin op. cit. Appendice p. 247).

Lt'individu en question va augmenter n jusqu'au moment ol

n(n)i - n(n=1)i< o (II1)
(III) = {%—’—% ii re(1 - -ﬁ% £ (n"z)a °(1 2)°- na - (n-l)a%

= {ji re(1 - 289° (ziamyy) - o E

Donc, si n(n)i - n(n-1)i = o

on a Yi r(1 - g%i)Z
5 =n(n-1)
2 af

Si 1'on admet que nla-l) = n2, on a :

2bf i r
npfi=%F Q- r)\/"z‘a—

et si ﬁ$(optimal):2;2 et si on pose b = o (pour raisons de facili-

té), on a
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PR ISR SR < | <
(IN) €1 =vi%=5m =7 o« o7

Les équations (I) avec (n* = o) et (I1) avec (¢ > 2) illus-
trent les deux régles de comportement que peuvent suivre les indi-
vidus, & savoir détenir leur revenu liquide en monnaie ou 1l'échan-

ger pendant un certain temps contre des obligations portant intérét.

B) Dérivation d'une relation macroéconomique vérifiable & partir
des équations (I) et (IV)

Agréger les Ci sur toutes les unités économiques implique la
sommation d:edemandes d'individus qui suivent les régles illus-
trées par (I) ou par (IV). De plus, il est impossible de satisfai-
re dans la pratique aux hypothéses implicites dans la dérivation

de ces regles.

Nous pouvons donc reformuler le demande d'un individu comme:
(V) Ci =vyo 't yi¥?
avec f et a supposées des constantes institutionnelles.
L'équation (V) montre que le fait pour un individu d'!'étre gouver-
né par l'une ou l'autre des reégles de comportement dépend de r et Y.
31 1'on néglige le fait que les parametres de réaction sont diffé-
rents d'aprés les individus, on a @
S Ci=H=yortyl?
Cette fonction agrégée peut &tre rendue vérifiable de plu-
sieurs maniéres 3
1) On peut prendre un estimateur linéaire des logarithmes des
variables.
2) On peut considérer la demande de monnaie comme un produit du
taux de 1'intérét et du revenu.

Dans ce cas, si l'on suppose le revenu constant, la relation

entre M et r peut 8tre approchée en utilisant une série de Tay-
lor et en y négligeant les termes dépassant le ler ordre :

Yl Yl-1

f(r/Y) = r.'" + Y1l ro (r = ro) = Do + D1F
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Si 1'on suppose le taux d'intdérét constant, cela implique une

\

relation proportionnelle entre Y et M, & condition d'admettre
que la relation entre la vitesse de circulation du revenu et
le taux de 1'intérét est lindéaire (c'est l'hypothése de Latané

cefr gupra),
soit M = Dr Y avec r constant.

En multipliant les deux segments de la fonction de demande mo-

nétaire, on a
(VII) M = (Do + D1 »)D2 Y
M

Il

M(rY 2 Y)
Si 1'on pose rY = T, on a

M=M (T, Y), c'est=a~dire la fonction (V') de la
page 2.
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ANNEXE 1T

Sources statistiques et présentation des séries

A. Le Royaume-Uni

A-1, Variables

MF = Billets et monnaie métallique en circulation
DB = Dépbts nets dans les "London Clearing Banks"
Ml = MF + DB

MlB = MF + dépdts dans toutes lesbanques du Royaume-Uni (England,
Scotland, Northern Ireland)

M,B = M;B + dépdts a'épargne (Post Office et Trustee Saving Banks)

M.B = MF + dépbts, dans les institutions financidres

= MZB + deposits of Discount Houses + deposits of Building

Societies)
i = Taux moyen sur la dette consolidde & 2 1/2 %
Y = Revenu national net & prix courants
Yp = Revenu permanent calculé & partir de Y
Pg = Indice des Prix de Gros (1954 = 100)
Pd = Indice des Prix de Détail (1947 = 100)

MF et DB sont repris de F.W. PAISH [T§4J7, pP. 42-435.

M.B, M B et M_B sont rcpris de A.A. WALTERS et N.J. KAVANAGH

i o = 4

"Demand for Money in the U.K. 1877-1962", University of Birmingham,

Discussion paper, Serie A, n® 48, july 1964. Appendice.

i ct Y sont repris de F.W. PAISH /947, p. 42.

Eg , Avant-guerre, repris de B.R. MITCHELL et P. JEANE ed. "Bri-
tish Historical Statistics", Cambridge 1962.

Aprés-guerre; calculé & partir des données publiées dans le

Mouthly Digest of Statistics.
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Pd’ Avant-guerre, Indice du colit de la vie du liinistére du Tra-

vail, repris du "London and Cambridge Lconomic Bulletin'.

B]'.B.

MF

D

>;<D

38 1

*Y

*Y

ael

W

B

T

ct

g

Apres-guerre, & partir du "Monthly Digest of Statistics".

B. La Belgigue

B-1l. Variables

Les variables précédées d'un astérisquec ne sont employées

que cdans la fonction a court terne.

= Billets et monnaie du Trésor + Billets de la BNB -~ Encaisses

des organismes monétaires

= Dépbts & vue et & un mois ou plus dans les banques et les pa~-

raétatiques de crédit

= Dépbts & terme et d'épargne, détenus dons les 0.l. par les

entreprises et les particuliers

= MF + DB + avoirs en C.C.P. + comptes—-courants & la BNB + mon-

naie scripturalc détenue par le Trésor et les pouvoirs pu-

blics subordonnés

= M, + DT + dépdts & terme et d'épargne détenus par le Trésor

i 3
+ dépdts en devises détenus par les entreprises et les parti-

culiers

= Taux d'intérét & long terme

\

= Taux d'intérét & court terme
= Produit national brut & prix courant

= Indice des prix de gros multiplié par 1l'indice (I.R.E.S.P.)

de la production industrielle

= Produit intérieur brut au cofit (Dulbéa) des facteurs A prix

courant

= Revenu permnanent calculé pour l'aprés-guerrc a partir de Y
= Indice des Prix de Gros (1953 = 100)
= Indice des Prix de détail (1953 = 100)

N
«

= Fortune nationale, valeur vénalec & prix courants
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B-2. Sources statistigues

1) Les séries pour MF, DB,;*DT, Ml et *MM, sont dtablies &
partir des statistiques publiées dans le "Bulletin d'information

et de documentation de la B.N.B.".

Lo documentation disponible awont guerre ne permet pas de
distinguer dans le stock monétaire les ovoirs en FB détenus per
1'étranger. Pour introduire un élément de continuité dans les sé-
ries et ajuster ces statistiques aux données d'apreés guerre par
un calcul d'indices enchainés, nous nous sommes servis d'évalua-
tions du stock monétnire avec et sans ces avoirs étrangers, éva-

luations publiées dans le "Bulletin" de décembre 1949.

2) i : Avant guerre : jusqu'en 1934, 1la dette belge & 3 %,

2rme série, puis la dette unifide & 4 %, l:re série.

Apres guerre : la dette directe de 1'Etat de 4 & 5 %
(5 & 20 ans), puis de 1956 & 1960, le taux médian (B.N.B.) pour le
marché des titres & revenu fixe et ensuite, & partir de 1961, le

taux moyen pondéré (B.N.B.) sur les titres de 1'Etat & revenu fixe.
Sources : "Bulletins mensuels de la B.N.B."

3) *ict : taux des certificats de trésorerie cotés en Bour-
se au 15 du mois, puis & poartir de janvier 1962, taux des certifi-
cats de,trésorerie B et des certificots du Fonds des Rentes, fixés

par adjudications hebdomadaires.

Sources : Bulletins de 1'I.R.E.S.P. et "Bulletins mensuels de 1la
BelleBe "

4) Y : (1) Avant guerre et jusqu'en 1947. Evaluation par le
Professeur Baudhuin,du Revenu National.
(2) Entre 1948 et 1952. Produit Wational Brut. Systé-
me normalisé de -Dulbéa.
(3) A partir de 1953, Produit National Brut I.FN.S.
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Un élément de continuité est introduit dans les
séries par un calecul d'indices enchainéds. Pour
passer de (3) & (2), il faut multiplier (2) par
14ndice 97,993. Pour passer de (2) corrigé a (1),
il faut multiplier (1) par 1l'indige 133,36.

sources :-F. BAUDHUIN
~Cahiers économigues de Bruxelles n® 1 (oct. 1958) ct
n? 2 (janvier 1959)
~Publications de 1'I.N.S.

5)*Y' : repris de "Bulletins de la B.N.B." et "Bulletins
de LT R.ES.P.

6)%" : pour la période 1951 (2me trimestre) - 1962 (4me
trimestre). Repris de H. GLEJSER, Cahiers dconomiques de Bruxelles,
n? 18, 2me trimestre 1963,

7) Pg et Pd : séries reprises des "Statistiques rétrospec-
tives 1920-1960" in t. II, "Statistiques économiques belges 1950-
1960" B.N.B. ¢t prolongées avec les donnédes du Ministére des Af-
faires Economiques, publiées cdans le "Bulletin de la B.N.B.".

8)*W : repris de LABEAU /727, pp. 5-46.

vof wns



1924
1927
1930
1352
1934
1935
1936
1937
1938

1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1955
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
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(Indice 1953 = 100)

M

95,76
105,52
117,61
168,80
142,77
154,65
139,00
135,50
124,34

132,62
114,38
104,62
105,33
104,77
94,53
97,21
100,00
98,54
96,22
93,52
89,67
91,71
95,30
89,03
88, 40
88,56
90,49
86,46
87,59

61,65

66,23
117,89
109,83
111,98
109,53
103,08
101,77

113,56
113,24
106,35
107,20
105,24
94,14
98,80
100,00
97,57
95,03
91,57
88,36
90,13
89,33
85,72
84,81
83,75
86,71
82,21
81,07

DB
Y

204,92
241,35
300,66
195,32
185,54
159,73
170,76
149,95

126,90
130,15
100,83
104,76
105,17
96,82
98,91
100,00
91,39
91,39
90, 64
86,13
87,21
91,97
87,63
85,96
87,96
89,89
88,63
86,13

Y

10,06
15,6L
22,01
16,07
1597
16,05
19,28
20,98
20,95

62,34
70,05
79,66
80,89
82,84
95,20
99,71
100,00
104,22
110,82
118,12
125,23
125,76
129,13
137,88
146,05
155,95
167,50
186,30
201,50
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C. Notc sur le calcul d'uncestimateur du revenu pernanent

G. VANGREVELINGHE /207

Dans son puvrage sur la fonction de consormation (cfr 139;7
Pp. 146-147), Friedman propose comme estimateur du revenu perma-

nent ce qu'il appelle le revenu "attendu", soit :

0y
y (1) = 8 Q(p-&)(t-T) (iyay /17

-

Cette fonction /I/exprime 1'hypothese qu'un estimateur du re-
venu permanent au temps T est donné par une moyenne pondérée des
revenus passés, ajustée pour un développement séculaire au taux de
a pour cent par an, les pondérations déclinant de fagon exponen-

tielle et étant égales 2 (JB(t—T) o1 t

8t 1'époque de l'observa-
tion que l'on pondére. La valeur numérique de B est estimée 8&tre
0,4 ot celle de « 0,02, En appliquant cet estimateur & ses études
sur la monnaie, TFriedman suppose (ce qui n'est en aucune fagon vé-
rifié) que leconcept de revenu permanent qui est adéquat pour dé-
terminer les dépenses de consommation l'est aussi pour déterminer

les encaisses monétaires.

Dans notre travail, nous avons retenu une formulation tres
proche de celle de Friedman et qui permet de limiter les calculs.
L'hypothese de base dans 1'équation 117 revient & supposer quc les
consommateurs (de monnaie ou de n'inporte quel bien) ne fondent
pas leurs décisions de consommer sur l'évolution directc de leur
revenu Yt mais sur une définition Y " d'un revenu "normal" qui
n'intégre qu'une partie B (avee o < B <1) de la variation de T,.
Les ménages, dans cette hypotheése, n'adaptent que progressivement

leurs niveaux de vie & l'évolution de leurs revenus.
Soit pour l'année (t - 1), on a :

Top-1 =~ Tppep = BTy g ~ Ty p) [2/
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En sommant l'ensemble des équations pour'les années t - 1,
=8y (ees)t= i, on obtient per récurrence :
Vel ) .
To=B)_ (1-8BtY /37
Le revenu "normal" est ainsi défini sous la forme d'une fonc-
tion & retards échelonnds ("distributed lags") de l'ensemble de

la chronique des revenus passés. On porle aussi de "lissage expo-

nentiel" ou de "fornulation héréditaire".

Clest cette formulation de 1l'équation 137 que nous avons re-
tenue avec i = 3 ¢t B = 0,5. Cecs coefficients sont arbitraires,
sans coute, mais permettent une bonne approximation tout en limi-
tant la longueur des calculs et en se rapprochant de ceux de Fried-
man.,

Nous aurions voulu, comme Friedman, modifier légerement 1'é-
quation LB7 pour essayer de traduire 1l'influence sur la propension
& consommer d'une croissance prolongée et soutenue des niveaux de

vie au cours de chaque derniére décennie.

Soit Y. =8 Z (1 - B)i (1 + a)i /37!
p i=o

équation qui exprime le fait que les ménages "actualisent" le ni-
veau de leur revenu normal, compte tenu dlune expérience de crois-

sance réguliere, caractérisde par un toux annuel .

Pour la simplicité des calculs, nous n'nvons pas fo2it inter-
venir le terme a c¢t il ne semble pas que cela ait modifié de fa-

gon significative les coefficients.
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ANNEXE 113

Résumé des résultats empiriques

Les 14 table~rux que contient cette annexe résument llessen-
tiel des résultats empiriques. En dessoitsde chaque tableau et
pour cn faciliter la compréhension, sont reproduits les numéros
des pages du mémoire ol ils sont commentés. Les abréviations

sont expliquées & l'annexe II.

Explicitation du contenu des tableaux (1).

Chaque équation comprend les coefficients de régréssion
affectés de leurs erreurs types, ainsi que los coefficients de
corrélation (R) et le rapport de Von Neuman (d) qui teste l'au-

tocorrélation.

—~ Chacue fois qu'un coefficient de corrélation est souli-
gné par un trait plein (=), cela signifie qu'il n'est pas si-
gnificativement différent de zéro avec une probabilité dlerreur

de 1 %.

~ Chaque fois qu'un coefficient de régression est souligné
par un trait plein (——), hachuré (~--) ou ondulé (-~, cela
| signifie qu'il n'est pas significativement différent de zéro,
avec une probabilité respective d'erreur de 1 %, 5 % et 2 %.

- Chaque fois qu'un coefficient d est souligné par un
trait plein (—=), ccla signifie qu'il y a une autocorrélation

positive des résidus avec une probabilité d'errcur de 1 %.

(1) Cfr. gupra Introduction Statistique & la derniére partie.
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EXEMPLES:

A. Soit 1'équation (1) au tableau I.

I1 s'agit A'une régression simple de %} par rapport & i.
Le coefficient e corrélation.simple est de 0,8316 (1) et il est
significatif par rapport'é zéro (2), mais sa valeur "réelle" est
sans doute plus faible car il y a une autocorrélation positive
des résidus (d = 0,307).

L'élasticité de %% par rapport & i est de - 0,5914 et elle

¢st significative par rapport & zéro (son erreur type 0,0606 est

relativement faible).

Be Soit 1'équation (;) au tableau IITI.

I1 s'agit d'une régression multiple entre Ml Ad'une part et
Y et i d'autre part.

Le coefficient de corrélation multiple est de 0,9967 et,
avec un "d" de Von Neuman de 1,564, il n'y a pas d'autocorréla-

tion positive significative.

Le coefficient de régression partielle (élasticité) de My
par rapport & Y est de 0,7994, c'est-u~dire qu'a niveau de taux
] . z z . A £
d'intérét égal, une augmentation de 1 % cdans le revenu brovoque”

une augmentation de 0,80 % dans la masse monétaire.

Méme interprétation pour l'élasticité par rapport au taux
de 1'intérét qui est de - 0,1134, mais comme son erreur type

est de 0,0486, cc coefficient n'est pas jugé significatif par

(1) Le coefficient de corrélation est la racine carrée du coef-
ficient de détermination, ce qui signifie que s'il n'y avait
pas d'autocorrélﬁtion, la variable i "expliquerait" 69 % de
la variation de =& (0,6906 = (0,8316)2).

(2) Clest-d-dire qu'il a moins de 1 % de chance d'&tre obtenu
par hasard dans l'échantillon si la corrélation dans la po-
pulation est égale & zéro.
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rapport & zéro, avec une probabilité dlerreur de 2 % (1).

Exceptionnellement, cans ce tablenu III, nous avons reproduit
(sub ¢) les coefficients de corrélation partielle. Soit 0,9934

= le coefficient de corrélation entre Ml et Y, quand i est sup-

posé constant et - 0,5160, celui éntre M, et i quand Y est sup-

3l
posé constant.
(1) Lec t observé = %L%%%% = 2,33, Les t théoriques (repris de
9

la table 12 dans / 5_7 sont de 2,90, 2,57 et 2,11, avec 17
degrés ce liherté et respectivement cdes niveaux de probabi-
1ité de 1 %, 2 % et 5 %. Cela signifie que le coefficient
est significatif par rapport & zéro & un niveau de probabi-
1lité de 5 %, mais qu'il ne 1l'est pas & un niveau de 2 %

(i1l v 2 au moins deux chances sur cent que ce coefficient
ait été obtenu per hasard dans 1'échantillon mais il y a,
pour cela, moins de cing chanccs sur cent).




Tableau n°® T

Ie Premier modéle :

Préférence pour la liguidité

(Régressions bi-logarithmiques)

Royaume -~ Uni Belgigque

Périodes L(%l-) 14 ) L(t) R d |Périodes L(%—) L(i) L(t) R d

1920-65 (1) -0,5914 0,816 | 0,307 | 1924-65 (4) | -0,7667 0,5953 | 0,668
(0,0606) (0,1710)

194.7-65 (2) |-0,8B7 0,9720 | 0,978 | 194,7-65 (5) | -0,3546 0,2771 1,328
(0,0513) (0,0614)

1920-39 | (3) ~0,3265 0,8035 | 1,556
(0,0594)

1920-65 (6) |[-0,5914 |-0,0175 |0,8366| 0,319 | 1924-65 (9) -0,4719 |-0,1289 | 0,808 | 1,010
(0,0605) |(T.0163) | (011659) (0,0277) ’

19, 7-65 (7) |-0,324 |-0,1590 (0,989 | 0,783 |1947-65 | (10) | -0,1579 |-0,0524 | 0,9465| 2,148
(0,1007) |(0,0308) (0,0506)| (0,0093)

1920-39 | (8) [-0,3541 |-0,008 |0,8082 | 1,58
(0,08%)|(5:01%) |

Commentaires sur ce tableau: pp. € & 62, 65, 66 et 68,

gl A




Tableau n°

IT Le premier modéle :

(Régressions bi-logarithmiques).

Influence des Prix.

Royaume-Uni

Belgiqgque

pPériodes L(M%) L(p) R d périodes L(%l-)‘ 1.(p) R d

A S . {Prix de gros Prix de gros

1920-65 (1) | -0,1257 0,4090 0,141 192465 (5) | -0,2327 0,8663 1,327

: (0,0433) (0,0267)

1947-65 (2) «0,9530 0,98, 0,917 1947-65 (6) | -0,7741 0,7748 0,37

(0,0690) (0,1653) i
Prix de détail Prix de détail

Fl920-6§ (3) -0,26% 0,5255 0,155 1924-65 (7) | =0,2339 0,870 1,369
(0,0672) (0,0276)

17-65 | (4) | -1l,071 0,997 0,871 194,765 (8) | -0,6588 0,910 1,39
(0,0268) (0,0666) [

2
Commentaires sur ce tableau: pp. 66 et 74 note x.

= OET



Tablea

an® 171

Le Second Modéle

Préférence pour la liquidité

(Régressions bi-logarithmiques)

Royaume-Uni

Belgique

Périodes | L(ML) | L(Y) L(i) R d |Périodes |L(M1)| L(Y) L(i) R a
1920-65 | (1) a| 0,9865 |-0,5616 0,9886]0,31211924-65 |[(3) a |0,8459 |-0,2620 0,994 1,618
b|(0,0240) [(0,06%0) b [(0,1266) |(0,0201)
c| 0,986 |-0,7919 c|0,9%R9 |-0,321
1947-65 | (2) a| 0,5429 }-0,2293 0,9659|0,263|1947-65 | (4) a [0,799% |-0,1134 0,9967|1,564
b|(0,1160) |(0,1682) ’ b [(0,0237) {(0,0486) :
c| 0,7539 |-0,3169 c|0,9934 |[=0,5160
Périodes | L(v1) | L(y)| (i) | n(t)| R d |Périodes: L(bﬂ)— L(Y) L(i) ] L(t)| R d
1920-65 | (5) a| 1,043 (0,6551 Fo,ogéo,%f;o 0,31[1924-65 |(7) a|0,7698 }-0,218), 10,0836 0,9951|1,931
b |(0,0512(0,0903 }(0,0356) b [(0,0438)(0,1224 ){(0,0434
c| 0,9534-0,7488 ~0,1912 c|0,9631 ~0,3493 | 0,3655
1947-65 | (6) a| 0,7076-0,092 -0,11900,9853(0,610/11947-65 | (8) a|0,9113 {-0,1122 £0,7732 0,9974|2 ,247
b {(0,0869(0, 118, |(0,0264) b {(0,0619 Y(T,0LE7)(0 5003
¢| 0,9009-0,1948 1-0,7562 c[0,969% | 0,55 (0,459

- Commentaires sur ce tableau :

a
b
c

] ]

I,

erreurs types

coefficients de régression

coefficients de corrélation partielle.

pp. 67 & 70 et 91.

=ReT



Tableau n

° IV

Le second modéle :

Influence des prix.

(Régressions bi-logarithmiques)

Royaume-Uni Belgigqgue

Périodes| L(11) L(Y) L(Pg) R d Périodes| L(ML) L(Y) L(Pg) R d

192065 (1) 1,0086  }-0,0760 0,9684(0,154 | 1924-65 (3) 0,8668 | -0,0558 0,995 |1,450
(0,1347) |(0,1587) (0,0708) | (0,0922)

19,765 | (2) | 1,2332  [-0,1183 0,9934]1,103 | 1947-65 | (4)| 0,780 |-0,2127 0,9963 {1,053
(0,1054) |(O3EEEB) (0,0221) | (0,03%)

bériodes| LG)| L(y) | L(pg) | (i) | R | a | périodes| LG1) 1(v)| weg) | 1) | R | @

192065 | (5) 0,7 [-0.3341 |-0,6760 [0,9890(0,445 | 1RL=65 | (7)] 0,9670 |-0,1538 [-0,3546 |0,9950|2,008
(0,0877) [(0,1041) | (0,0833) (0,0739)] (0,0906)| (0,1336)

1947-€1 (=)(6) | 0,4660 |-0,2085 |-0,0216 |0,9819/0,936 | 19h7-65 (8)] 0,8086 |-0,1403 |-0,0952 |0,9971{1,173
(0,0769) |(0,0655) | (T:053) (0,0248)| (52088 | (Tooizm)|

Commentaires sur ce tableau: pp. 74 & 77.

(%) Par-suite d'une erreur dans la préparation des calculs,
1'équation (6) donne les résultats pour la période 1947-19A1,

EEET




Tableau n°® Y

Premier et Second lodé&les

: Les résultats en différences premiéres

(Régressions linéaires simples)

Royaume-Uni Belgiqgue
A ML . 1 ML .

Périodes A(—Y-) Ai R d Périodes A(-.f-) Ai R d
1920-65 | (1) -0,4322 0,5314 | 1,103 1924=65 | (3) -0,1136 0,1245 | 2,316
(0,1063) (0,1774)

1947-65 | (2) -0,1656 0,361 | 1,429 1947-65 | (&) -0,0841 0,364 | 2,208
(0,1027 (0,0537)

Périodes | A V1 AY O R d Périodes| AML | AY Ai R d
1920-65 | (5) |0,4276 |-0.1176 CohB9 | 0.7R5 1924-65 (7) | 1,157 |-0,1384 | 0,949 | 2,49
(0,1176) [(0,0623) (0,1089)| (0,066k)

21947-65 (6) {0,5799 [-0,1152 0,5957 | 1.187 194765 (8) | 0,6034 [-0,0637 | 0,753 | 2,000
- [(0,2031)|(0,0652) (0,1479)| (G, 7253)
Commentaires sur ce tableau: pp. 65, 68 et 69.

B




Tableau n° VI

Premier et second Modéles : Essais d'estimation des attentes du public

Régressions linéaires simples.

Royaume-Uni

Belgigue

périodes (1;-11-) i, £ R | d |périodes | () i, -y g kil
1920-65 (1) | -0,584, +0,2172  10,8052|0,299| 1924-65 (3)| 0,860 +0,2356  10,5600[0,639
(0,0677) (0,2062) (0,2592) (0,299)
1947-65 | (2) 1 -0,7805 +0,3987 10,9405(0,402|1947-65 | (4)| -0,3143 +0,058,  0.2090|1,427
(0,0705) (0,2324) (0,0650) (0,0678) :
r.‘::""‘ 3] == ———— 33—ttt 23— —— :_.._._.::::r_: ________________ T e S S e A e e Sl o s s e s, el
périodes | ML Y i:" “R d |périodes| Ml Y ii R d
1920-65 | (5)|0,8538 |-0,506L4 |+0,3234 [0,9776|0,183]1920-65 | (7)| 0,888 |-0,3306 [+0,1107 0,9965|1,966
(0,0341) | (0,0708) |(0,1754) (0,0194){(0,0778)|(0,0696)
P1251—65 (6) 0,5798 1-0,3288 +O=lh96 0,9889 0,561| 194765 (8) 0,7874 |-0,0710 |-0,0447 10,9970 1,329
(0,0672)|(0,1070)|(0,0896] (0,0188)| (0,0458)|(0,0458

Commentaires sur ce tableau: pp., 71 & 73.

= feT




Tableau n° VII Le troisiéme modéle : Royaume-Uni (1920-1965)

Reverm permanent et revenu mesuré,
(Régressions bi-logarithmiques)

Périodes |Var.dépend. L(Yp)| L(i) R d Périodes| Var.déperd| L(¥) | L(3) R d

1920-65 | L(M1) (1) {1,029 }0,1159 |0,9977|0,538 |f 1920-65 | L(M1) (5)| 0,9865 }0,5816 |0,9886|0,312
(0,0111)(0,0288) (0,0240))(0,0690)

194.7-65 | L(M1) (2)]1,2331 0,118 {0,9934|1,103 [ 1947-65 | L(M1) (6) | 0,5429 0,229 | 0,9659]0,263
(0,1054 }(0,0464) (0,1160)(0,1682)

1920-65 | L(DB) (3) | 0,987L +0,1338 {0,9979] 0,720 || 1920-65 | L(DB) (7)| 0,939 -0,5776 |0,9644]0,155
(0,0102 }(0,0266) (0,0249)(0,0714)

1947-65 | L(DB) (4) | 1,0961 }-0,1700 {0,9813]|0,583 || 1947-65 | L(DB) (8)| 0,43k |-0,2262 | 0,9305|0,259
(0,1357)(0,0597) (0,14114(0,2058)

Commentaires sur ce tableau : Pp, & 2 8,

=rel
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Tableau n° VIII Le troisidme modéle : Belgique (1950-1965)

(Régressions bi-logarithmiques).
Variables indépendantes
Variable déperdante L (X p) - L (1) R d
L () (1) 0,8855 -0,0748 0,9933 0,427
(0,0372) (0,0641)
L (DB) (2) 0,9045 -0,048 0,9768 0,428
(0,0723) (0,1249)
L (pT) (3) 1,9413 -0,0182 0,9561 0,878
(0,220L) (0,3606) ’
L 1) L (1)
L (1) (&) 0,8655 -0,0885 0,991 1,17
(01031»0) (0,0005)
L (pB) (5) 0,889 -0,0683 0,9811 0,707
(0,0637) (0,1133)
L (pT) (6) 1,909% -0,0599 0,9607 1,005
(0,2042) (0,3629)

Commentaires sur ce tableau : p. &,.




Tableau

ne IX

Le quatriéme modéle :

Gestion d'encaisses monétaires

(Régressions bi-logarithmiques)

Royaume-Uni Belgique

Périodes |Var.dépend.| L(T) | L(i) R d Périodes | Var.dépend| L(T) | L(i) R d

1920-65 L(#1) (1) | 0,5077 }0,4270 |0,9974| 1,172 | 19R24-65 L) (7)| 0,8463 +1,109 |0,9944]1,615
0,0058)/(0,0318) (0,0201)(0,1376)

1947-65 L(4l) ()] 0,33% }0,1152 {0,9776|0,R9 | 1947-65 L(v1) (8)] 0,8438 }-0,9650 |0,9945]|1,298
(0,0561)/(0,1934) (0,3365)[(0,0915)

1620-65 L(MF) (3) | 0,5999 0,367 10,9953|0,690 | 1927-65 LOF) (9)| 1,0121 F1,658 |0,9887|1,165
(0,0095)(0,0521) ‘ (0,0335)((0,2294)

1947-65 | LOF) (4) | 0,4797 0,1152 [0,9776]0,8R8 | 1947-65 | L(WF)(10)| 0,7326 }-0,8180 [0,9540|1,561
(0,0879)(0,1%3%) (0,0308)[(0,0839)

1920-65 L(DB) (5) | 0,4861 (-0,4305 |0,9962{0,8%2 | 1R7-65 | L(DB)(11)| 0,5942 }0,3020 {0,9777|1,390
(0,0067){(0,0371) (0,0305)((0,IRI)

1957-65 | L(DB) (6) | 0,3067 |-0,2082 |0,9449{0,322 | 1947-65 | L(DB)(12)| 0,859 ¥0,9706 |0,98,7|0,622
(0,075 }(0.T57%) - (0,0576){(0,1567)

Commentaires sur ce tableau : pp. 8 & 87,
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Tableau n° X Analyse des composantes du stock monétaire

Premier et second modéle: la préférence pour la liquidité.

(Régressions bi-logarithmiques)

Royaume~-Uni

Belgigqgue

Périodes.vap_dépendante L(i) R d Périodes|Var.dépendante L(i) R d
120-¢5 | L&) (1) -0,3366  [0,4697 | 0,170 |1926-65 | L) (5) | 0,610 [0,5588 | 1,109
(0,098) (0,1804)
1947-65 L(-’%) (2) -0,5119  |0,9258 | 0,946 | 1947-65 L(%?—) (6) -0,4751  10,7R9 | 1,355
(0,0510) (0,0924)
1920-65 L(%B-) (3) -0,6L83 10,8304 | 0,296 | 1924-65 M%@-) (7) -1,0090 10,391 | 0,247
MR (0,0667) (0,4662)
194,7-65 L(D—f) (4) ~0,96% |0,9685 | 0,870 | 194,7-65 L(%E) (2) -0,3358 |o,m8L | 0,863
(0,0605) (0,0784) gy
Périodes Var.dépendaéte T 2ls) R d Périodes Var.dépendgntejL(Y) L(i) R d
1920-65 | L(F) (9)| 1,1686 |-0,5537 10,9889 | 0,372 | 1924-65 | L(MF) (13)1,0110 }-0,6419 |0,9987 | 1,162
(0,028,) [(0,0815) (0,0335)(0,2110)
1947-65 | LOMF) (10)| 0,8396 |-0,2833 [0,9774 | 0,781 |1947-65 | L(MF) (14)] 0,7306 |-0,0825 ,9939 | 1,562
(0,1554) |(0,2255) (0,0308)[0,0579)
1920-65 | L(DB) (11){ 0,9439 |-0,5776 {0,9867 | 0,299 |1924-65 | L(DB) (15){ 0,595 +0,2934 P,9777 | 1,388
(0,0249) {(0,0714) (0,0305 ){0,2087)
1947-65 | L(DB) (12)| 0,474 |-0,2262 10,9305 | 0,259 |1947-65 | L(DB) (16} 0,8696 [-0,103810,9859 | 0.585
(0,1411) |(532055) (0,0562)*(0,1056)

Commentaires sur ce tableau: pp.&2 et 88 4 90.
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Tableau XI Analyse des composantes du stock monétaire

Second Vodéle

Influence des Prix.

(Régressions bi-logarithmiques)

Royaume-Uni

Belgigue

Périodes | Var., dépend. : 1L(Y)! L(Pg)| R )

1920-1965 | LMF) (1) | 1,183 10,049 |0:9763
(0,1401)(0,1651

9L 7-196 L(MF) (2) » - -

11920—1965 L(p3) (3) | 0,962 10,0530 10,9644
(0,1367)(0,161T)

194 7-1965 L(DB) (4) | 0,3035 |-0,1201 0,9326
(0,0650)|(0,088,)

! L(Pg)

Périodes [Var., dépend | = L(Y) d

0,227 | 1927-1965| LGF) (5) | 0,728 | 0,307¢ [0,9855] 0,840
‘ (0,179R J(0,2369)

- 194,7-19651 L(MF) (6) ] 0,7246 }0.1863 0,981} 1,036
(0,0263)(0,1179)

0,155 | 1927-1965| L(DB) (7) | 0,676 }-0,0785 10,9756]1,102]
(0,1503)|(0,19€7)

0,857 | 1947-1965| 1(DB) (8)! 0,839 10,0731 {0,9838[0,713]
(0,0514){(0,2304)

—

Commentaires sur ce tableau: p, 91.

Par suite d'une erreur dans les séries, les résultats
pour 1'équation (2) ne sont pas disponibles.
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Définitions extensives de la monnaie

Tableau n° XIT
e

Royaume Uni (1922 - 1962)

Préférence pour la liguidité.

140.-

(Régressions bi-logarithmiques)

Variable Variables indépendantes .
Périodes dépendante L(Y) . IL%) R d
1922-1939 | L (#1B) (1) | 0,609 -0,2685 0,9562 1,99
(030666) (0,0382)
19R22-1939 | L (MB) (2) | 0,7353 -0,375 0,9349 0,967
(0,0734) (0,0421)
1922-1939 | L (M3B) (3)] 0,8558 -0,4212 0,971 1,516
(0,0918) (0,0539)
1947-1962 | L (M1B) (4) | 0,3845 -0,1123 0,9746 1,188
(0,0778) (0,1054)
194, 7-1962 L (M2B) (5) | 0,2734 ~0,0227 0,9638 0,8
(0,079%) (0,107)
194 7-1962 L (M3B) (6) | 0,3064 -0,1067 0,9557 1,101
(0,0809) (0,1155)
1922-1962 | L (M1B) (7)1} 0,9491 ~0,5037 0,987 0,287
(0,0255) (0,0751)
1922-1962 L (MB) (8)| 1,037 -0, 6504 0,9869 0,288
(0,1089) (0,2236)
1922-1962 L (13B) (9) | 1,0565 -0,6881 0,9866 0,314
(0,1130) (0,2050)

Commentaires sur ce tableau: pp. R a 95.




Tableau n°® XIIT

Royaume-Uni (1922-1962)

Influence des Prix

Définitions extensives de la monnaie

(Régressions bi-logarithmigues)

Période 1922 - 1962 Période 19,7 - 1962
Var.dépend. L(Y) L(Pg) R d L(Y) L(Pg) R d
L (aB) (1) x x x x (4) x * x x
L (MeB) (2)| 1,0603 -0,1009 0,9645 | 0,uL | (5) | 0,3629 ) 0,9780 | 1,298
(O;1h79) (0,1743) ’ (0,0415) Zofogénﬁ ’
L (13B) (3)| 1,1449 -0,1833 0,9639 0,155 | (6) | 0,3598 -0,155 0,9665 | 1,090
(0,1522) | (0,173) ’ (0,0512) (0,0696)
Var.dépend, L(Y)| nlpg) | L(i) R d L(Y) L(Pg) L(1) R d
L (¥1B) (7) | 0,6677 | 0,3616 F0,6340 |0,9907 | 0,483 | (10) | 0,4532 | -0,1457 |-0,0699 0,986 | 1,671
(0,0763)[(0,0940)((0,0724) (0,0715) | (0,0609) |(0,0904)
L (12B) (8) | 0,7449|0,3758 F0,7857 |0,9903 | 0,49 |(11) | 0,348 |-0,1589 | 0,0235 0,9781 | 1,373
(do&z 0,1049)(0,0€08) (obwm) (0,0601) |(0,08R) :
L (13B) (9) | 0,817 ] 0,3051 |-0,8051 | 0,990 | 0,506 | (12) | 0,3188 |-0,1602 | 0,0617 0,967 | 1,239
(0,0883)(0,1088)(0,0838) (0,0859) | (0,0733) |(0,1088)

- Commentaires sur ce tableau: pp. 96 et 97.

- Par suite d'une erreur dans la préparation des calculs,

les résultats pour les équations (1) et (4) ne sont pas disponibles,

S )




Tableau n°® XIV

La demande de Monnaie & court terme

Belgique 1950-1965 (Données trimestrielles)

Régressions bi-logarithmiques)

Variables indépendantes
Variable dépendante L(Y'") L(ict) R d
L(M1) (1) 1,0542 Q184 0,948 0,210
(0,0505) (0,0823)
L(MR) (2) 1,2702 -0,2047 0,9431 0,195
(0,06u4) (0,1048)
L(DB) (3) 1,2173 ~0,2100 0,981 0,240
(0,0585) (0,0953)
L(DT) (&) 2,8265 -0,7048 0,9350 0,198
(0,1498) (0,2439)
L(y') L(Pg)
L(M1) (5) 1,1456 -1,0886 0,9702 0,298
(0,4127) (0,1796)
L(M2) (6) 1,398 -1,4017 0,9686 0,280
(0,0515) (0,2242)
L(DB) (7) 1,3302 ~1,3033 0,976 0,386
(0,0459) (0,1996)
L(DT) (8) 3,1829 -l ,2112 0,9771 0,390
(0,0962) (0,4186)
n(y") L(ict) L(Pg)
L(M1) (9) 1,1435 0,0195 -1,1178 0,9705 0,302
(0,0422) | (0,0738) (0,2113)
L(MR) (10) 1,395 0,0702 -1,5066 0,9696 0,2%R
(0:0521) (0,0911) (ojzéoe) ’
L(DB) (11) 1,3259 0,0382 -1,3605 0,9731 0,397
(olouen) | ©0me) | (02598)
L(ot) (12) 3,173 1,7085 -1 ,3420 0,9777 0,401
f0,0976) (0,3331) (0,4888) .

Commentaires sur ce tableau :

pp. 98 & 103.
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ANNEXE TIv%

Le probleme cde l'identification

A. Critigue économétrigue des modiles partiels

Les premiéres études empiriques sur la demande de monnaie
cherchaient, nous l'avons vu (1), & prouver l'existence d'une fonc-
tion de liquidité au sens strict et analysaient 1'offre et la de-
mande de monnaie oisive en prenant le taux d'intérét comme prix -
d'équilibre de sa détention. Cette procdédure pose le probléme

classique d'identification (2) dont nous devons maintenant dire

quelques mots.

Soit deux fonctions Q = ao + al P 117 avec P = prix, aq > 0
P =bo + bl Q /2/ avec Q = quantité, a, <o

Les observations sur P et Q vont se trouver & l'intersection de

deux courbes données par la résolution simultanée des deux équa-

tions. P

Pig £ &, PR

e e

kl Q
Deux paramétres doivent don€ étre estimés et on ne peut par
simple observation et sans informations supplémentaires distinguer
la "vraie" courbe de demande de n'importe quelle courbe passant par

ce point. A noter (3) que le probléme n'est pas ici celui du choix

(1) Cfr supra Premidre partie, ch. I.
(2) Cfr WORKING H. /113 /. Pour une introduction & ces questions.
cfr DREZE J. / 30 /

(3) Cfr FISHER F. /37




144 -

d'une technique bptimale'd'estimation ni.celui de la séparation
des effets de déviations aléatoires puisqu'il n'y. en a pas dans
ce moddle. Si 1l'on y introduit des .variables aléatoires comme en
/37 et /47, le problime (1) reste le méme :

Q=ao0 +cl P+l /3] | '

P = bo + blQ + u2 /47

Ici, tout essai de trouver des estimateurs cohérents ("con-
sistent$")va nous amener & ajuster une ligne a une série d'obser-
vations qui consistent en un point unique avec des déviations aléa-
toires; le probléme réside de nouveau dans la structure du modéle.

Le coefficient de régression de Q sur P ne nous donnera ni a,, ni

3.
17 k2), il
serait illusoire de vouloir déterminer la pente d'une droite (2).

bl puisqu'a partir d'un point unique de coordonnées (k

I1 faut donc trouver des informations supplémentaires.

Supposons, par exemple, que la fonction de demande soit res-—
tée stable et que la fonction d'offre ait été, pendant la période
sous revue, sujette & des déplacements connus. Les intersections
entre courbes de demande et d'offre vont tracer une courbe de de-
mande "reconstruite".

P %1 0,
(% 04

fig. II

U . : , bt
(1) A noter que P = T (bo + aobl + ul b1 + u2), clest-a-dire

que P et ml sont en corrélation. Une application directe
des moindres carrés & 1'équation /3/ nous donnerait_donc des
estimations biaisées de ao et el. Cfr J. JOHNSTON /64 7.

(2) Le coefficient de régression des quantités sur le prix mesure
une moyenne pondérée de a, et b,, les poids respectifs étant
fonctions des conposantes aléatoires‘pl et,uz.

Cfr J. DREZE 130_}
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Si, d'un autre cdté, la fonetion de demande s'est déplacée
et si la fonction d'offre est restée stable, les intersections
vont tracer la courbe d'offre.

P DDD4—

, D
fig. III i i

\ a

Un déplacement de la courbe d'offre plus important par rapport a
celul de la courbe de demande nous permettra d'approcher cette
derniere. Ces ddplacements peuvent &tre interprétés de deux fa-
cons: 1) Cl'est une information sur les effets systématiques de va-
riables omises dans les équations. Le fait qu'une fonction
se déplace plus qu'une autre signifierait donc qu'une cer-
taine variable apparalt dans une relation et non dans
1l'autre.
2) C'est une information sur les déviations aléatoires rela-

tives dans les deux relations.

A partir de cette analyse générale, nous pouvons maintenant

critiquer les premiéres études empiriques sur la demande de monnaie.

Le tvpe de courbe dégagé dans ces études ne trace la "vraie"

courbe de demande que dans le cas illustré par la fig. II: offre

instable, demande stable. lMais une telle courbe peut parfaitement
relier les intersections de courbes de demande et d'offre treés
inélastiques mais se déplacant toutes deux vers l'extérieur, le
déplacenent de 1la courbs d'offre étant plus accentué que celui de
la demande : P

fig. IV
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Or, pendant la période sous revue, l'entre deux guerres, il
semble que les courbes d'offre et de demande se soient déplacées(l).
Le type d'études menées par Brown et Tobin ne nous apprend donc pas
grand chose sur la nature véritable de la demande d'encaisses oisi-
ves.

D'autres écononistes ont préféré étudier la demande totale
pour la monnaie exprimée le plus souvent sous la forme d'une équa-
tion de fréquence de circulation (2) et spéecifiée de cette facon :

M=f (i).Y /57
Ces études ne sont pas aussi critiquables que les premieres puisqu'
elles incluent le revenu dans la fonction de demande et élargissent
la définition de la monnaie, ce qui atténue probablement les mou-
vements des courbes, mais elles continuent de prendre le taux de
1'intérét comme une donnée. C'est donc le méme probléme qui se

retrouve posé.

En effet, si 1l'on admet que le revenu et le taux de l'inté-
ré&t peuvent &tre influencés par le stock monétaire, on voit que
cette méthode introduit également dans les analyses de régression

des "déviations d'équations simultanédes" (3).

La nature de ces déviations peut &tre illustrée pour notre

modéle & deux dimensions, mais cette analyse reste, bien sfr, vo-

(1) L'offre d'encaisses oisives a sans doute augmenté puisque le
stock monétaire semble avoir augmenté plus rapidement que le
revenu monétaire pendant 1l'entre deux guerres. Pour ce qui re-
garde la demande, ces études négligent la relation reconnue
par la théorie entre la monnaie oisive et la richesse. Or, la
richesse (re€rlse des tables de Goldsmith pour les U.S.A. ou
définie W pour le Royaume-Uni) a augmenté pendent la pé-
riode sous revue. Cfr R.L. TDIGEN /103/ et /104/.

(2) Cfr supra Premidre partie, Che L.

(3) Cette déviation survient quand deux ou plusieurs variables
sont déterminées dans la réalité par l'intersection d'une sé-
rie de relations mais quand les coefficients sont estimés sta-
tistiquement en n'utilisant qu'une seule équation.
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lable quand on l'applique & des régressions multiples (1).

Soit Qu = ay + a;Py + c,8, + Y, 167
Qp = b, + byP, + ¥y L7
avec @t = un indice représentant les variations de 1lt'offre au

cours de l'année t

Yit et th = des termes aléatoires de moyenne nulle traduisant
l'effet de facteurs non identifiés.

In 1l'absence de ces facteurs, la quantité dy et le prix pt
prennent des valeurs définies par le point dtlintersection des

droites d'offre et de demande dans la figure V.
P

fig. V

Q

Du fait de Ylt et Y2t’ les valeurs observées correspondent au

point d'intersection M de deux courbes déduites de O et D.
Si ®t a la méme valeur pour toutes les observations, les points
observés sont répartis autour de l'intersection de 0 et D.
- Une perturbation Y2 positive correspond le plus souvent
a4 des valeurs élevées de P et de Q.
- Une perturbation Y1 positive correspond & une valeur éle-

vée de Q mais faible de P.

Si ®t a pris des valeurs différentes au cours des périodes repri-
ses dans 1'échantillon, les valeurs élevées de P correspondent le
plus souvent & des Y2 positifs et les valeurs faibles de Q & des
Y, négatifs (cfr fig. VI) :

(1) Cfr MALINVAUD / 83/, ppn. 513 et ss.
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fig. VI

: Q

Dans la figure VI, le nuage de points hypothétiques est al-
longé le long de la courbe de demande D (ce qui est normal, puis-
que l'offre, par rypothése, se déplace plus que la demande) et
pourtant, une régression de P par rapport a Q donnera une droi-
te D' plus inclinéde que D (la courbe de demande "véritable") et
une régression que Q par rapport & P donnera une droite D' moins
inclinée que D.

Avec 1l'offre qui bouge plus que la demande, la régression
de la quantité sur le prix résulte donc en estimateurs biaisés
de 1'élasticité prix de la demande et 1l'on voit que l'élastici-

té trouvée est trop faible.

Avant de procéder a lL'estimation d'une loi de demande, il
convient done 3

a) d'étudier les conditions de 1l'offre;

b) de s'interroger sur la stabilité relative des fonctions.

Le probléme des déplacements dans la courbe de demande peut,

en partie, 8tre atténué par l'usage de la régression multiple(l)

mais, pour le résoudre, il faut le traiter explicitement et il

n'y a que deux méthodes pour cela :

(1) Ctest la méthode employée (pour Adlautres raisons) dans tou-
tes les études récentes sur la demande de monnaie (efr. no-
tre bibliographie). Le probléme de l'identification est,
pour la premidre fois dans ce genre d'étude, traité explici-
temat par BRONFENBRENNER M. et MAYER T. /13/, pp. 819 et 822.
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a) il'faut supposer que la forme de la courbe d'offre n'est
pas influencée dans secs mouvements dans le temps par les argu—
ments de la fonction de demande et justifier, si possible, cet-

te hypothése;

b) il faut essayer de démontrer l'existence d'une fonction

d'offre de monnaiec pour, ensuite, estimer simultanément les coef-

ficients des fonctions d'offrec et de demande en utilisant les

techniques économétriques disponibles (1).

C'est la seconde méthode que nous avons d'abord tenté d'ap-
pliquer et, dans ce but, nous nous sommes assimilé une partie
de la littérature traitant de la question. Malheureusement, nous
n'avons pu réussir a définir une fonection d'offre pour la Bel-
gique et le Royaume-Uni et nous avons d{i nous replier sur la
premiere méthode, comme la plupart des auteurs, et qui n'est
— au fond - que la justification a posteriori d'une hypothése
de facilité.

La section B de cette annexe résume nos efforts pour esti-

mer simultanément des fonctions dl'offre ot de demande. Clest la

description d'une tentative et d'un échec.

Quant & la section C, elle traite bridvement de 1l'hypothése

d'exogénéité de l'offre par rapport & la demande.

(1) Cfr. JOHNSTON J. /64/, ch. 9.
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B, ESSAIS D'ESTIMATION SIMULTANEEL DES COEFFICIENTS

B-1l. La pratique générale, en théorie comme dans les
études empiriques, est de traiter la quantité de monnaie comme
déterminée directement par les autorités monétaires (1) sans ré-
férence au comportement des banques quant & leurs réserves (2).

Pourtant, au moins aux Etats-Unis, il y a cde bonnes rai-
sons de supposer qu'une fonction d'offre de monnaie existe, sui-
te aux réactions des banques commerciales & des changements dans
le rendement net de leurs préts. Une decs premitres études empi-
riques sur ces questions démontre que le taux A'intérét est in-
versément 1ié au rapport des "réserves libres" & la masse des
dépbts & vue (3). Teigen a utilisé une hypothdse de ce genre
pour obtenir des élasticités monétaires sans déviations d'équa-
tions simultandes (4).

L'hypotheése d'offre de Teigen est basée sur la notion de
banque commerciale comme unité économique recherchant un profit

maximum dans sa politique de préts.

Le rendement de ceux—ci est représenté par les taux sur le
papier commercial et leur cofit par le taux Ad'escompte fédéral
exprimant en l'occurrcnce le colit d'acquisition des réserves né-
cessaires & l'octroi de nouveaux préts.

(1) Cfr. H.G. JOHNSON, /62 7/, pp. 21 et ss.

(2) Keynes suivait cettc convention en traitant la quantité de
monnaie comme une variable de politiquc¢ mais, chez Friedman,
loin A'&tre une "hypothese de facilité", clle est essentiel-
le au fonctionnement de son systéme ¢t aux conclusions de
politique économique_auxquelles il parvient.

Cfr. FRIEDMAN M. /40/ pp. 16, 17 ct /43/.
Cfr. supra Introduction. _ _
(3) JoJ. POLAK et W.H. WHYTE, /95/ pp. 398-433.
(4) R.L, TEIGEN, /103/ pp. 476-507.
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Soit 1l'offrc de monnaie :

\

-%%; =f / (r - rd) / avee r = taux sur papicr commercial &
6 mois

rd = taux d'escompte fédéral.

Cette théorie suppose que le rapport de la monnaie existan-
te (M) au stock potentiel de monnaie (M¢) augmentc quand le ren-
Cement des préts s'accroit par rapport & leur cofit et vice ver-
sa. L'essenticl de cette hypothése réside dens la définition de

” v 7’ e A
M" , grandeur basée sur les réserves non empruntées (ctest-a-

Jdire créées & l'initiative du F.R.S. et non par emprunt) et dé-
finie comme la quantité de monnaie pouvant &tre supportée par
les réserves non empruntées (ccs cdernidres étant basdes sur les
obligations de couverturc existantes et sur les autres caracté-
ristiques institutionnelles du systéme) (1).

\

Teigen a cherché a vérifier,sur des données trimcstrielles
américaines, cette hypothése d'offre., Puis, il a estimé,de fa-

con simultanée, les coefficients d'une fonction d'offre et une

fonction de demande ce monnaie (pour essayer cde tenir compte
du secteur réel, il incorpore méme une équation "Revenu-Inves-

tissement" dans son modéle).

Comme il fallait s'y attendrc, les élasticités d'offrc et
de Cemande estimées & partir ('une équation unique sont plus
faibles que les mémes élasticités calculées & la fois du cd8té
de 1'offre et du c6té de la demande (les économdtres parlent

alors d'équations structurclles) mais la différence n'est guere

A de

(1) Teigen formule sa variable dépendante d'offre sous forme
d'un rapport %F pour tenir compte du fait que le stock moné+

taire est déterminé & la fois par des actions de politique du
F.R.S. (c'est la partie exogéne M¥) ct par des décisions des
banques commerciales (c'est la partie non exogéne de M).
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significative statistiquement (1) et (2).
)
B-2., Pour des raisons qui sont développées dans la sec-
tion C, il ne parait pas possible dlappliquer puremcht et sim-
plement la procédure de Teigen & la dérivation Ad'une fonection

dtoffre en Belgique et au Royaume-Uni.

~ Nous avons donec choisi une autre hypothese de travail
(tres simplificatrice)selon laquelle il existerait des variables
aux mouvements desquelles l'autorité monétaire conditionne son
action (3). Notre tentative de formulation d'une fonction d'of-

fre se récduit, par sulite, & mettre en corrélation ltoffre de

(1) I1 faut, de plus, noter que la fonction d'offre de Teigen
présente un coefficient de corrélation plus faible que ce-
lui de sa fonction de demande (0,71 >< 0,98). Cela parait
confirmer le diagnostic d'une mauvaise spécification de cet-
te fonction. En effet, elle ne tient compte ni ces compor-
tements du public quant & la détention de monnaie fiduciaire,
ni de 1l'interaction entre secteur monétaire et secteur réel,
ni des influenccs de l'extérieur.

(2) BRUNNER K. et MELTZER A.H. opt également calculé des esti-
mateurs dloffre et de demande simultanée en se concentrant,
du cdté de 1'offre, sur le comportement de banques indivi-
duelles ou bien du systdme bancaire. Cfr. /17/, pp. 240-283,
Pour une analyse plus raffinde, cfr. GOLDFELD /50/. Comme
l'indique le titre cde son ouvrage, ce dernier auteur s'in-
téresse plus & la fonction de comportement ce lL'offre de
monnaie qu'a la demande qui, dans son contexte, lui permet
de préciser (en jargon, nous dirions d'icentifier) les cuef-
ficients de la fonction d'offre.

(3) Clecst une idde trés proche de celle de paramétre d'action
élaborée par dcs économistes comme Frisch ou Rasmussen. Face
a4 tel mouvement d'unc variable, il est probable que l'auto-
rité monétaire réagisse de telle fagon, étant donnés tels
et tels ce ses objectifs. C'est en quelque sorte "une théo-
rie cde l'appel et de la réponse". Cfr. H., GUITTON, Maitriser
1'Economie. A Fayard, 1967, pp. 7 5 & 90,
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monnaie (1) avec l'une ou l'autre de ces "variables de réaction”.

Pour découvrir celles-ci, il faut examiner les buts & court -
terme d'une politique monétaire, clest-a-dire, dans nos pays: le
plein emploi, la stabilisation du niveau des prix et 1l'équilibre
de la balance des paiements. Nos essais d'analyse graphique (nu-
ages de points, etec...) n'ont pas donné de résultats concluants.
Ni le taux de chémage, ni le taux d'accroissement des prix ne
paraissent détecrminer 1l'offre de mennaie ¢t les corrélations dé-
couvertes entre celle—ci et los mouvements dans les réserves en

or et devises ne sont guére concluantes (2).

Nous avons également, devant les difficultés rencontrées &

définir une fonction d'offre, essayé d'exprimer de_maniére_in-

directe les déviations dues (éventuellement) & l'interaction en-—

tre 1l'offre et la demande.

(1) Cl'est-a~dire la masse monétaire telle qu'elle apparait dans
lcs statistiques. Nous avons également essayé (mais sans
succés) de découvrir pour la Belgique ce que serait 1!'équi-
valent de la monnaie putentielle dens le modéle de Teigen.
Par contre, pour le Royaume-Uni, il semble possible de trou=—
ver un équivalent de celle-ci dans M¥ = & avec A = les actifs
liquides des "Loncdon Clearing banks" et Ek = le rapport des
liquidités & court terme de ces bangues au total de leurs en-
gagements & vue., Cfr. ¥.T, NEWLYN /92/ ch. III.

(2) Nous avons, en effet, découvert pour le Royaume-Uni certaines
corrélations entre, A'une part, M¥% et lcs réserves en or et
devises et, C'autre part, cecs réserves et le taux d'intérét
& court terme. La fonction d'offre qui serait construite 2
partir ce ces corrélations se baserait donec sur l'hypothése
(qui est plausible pour le Royaume-Uni)que les autorités mo-
nétaires augmentent ou diminuent 1'!'offrec monétaire en suivant
les changements dans les réserves, ceci en vue de sauvegarder
ces derniercs et la munnaie. Ces changements dans les réser-
ves entralneraient & leur tour les modifications observées
dans le volume réel de la monnaie (Dans ce modéle, le taux
A'intérét ne serait pas une variable exprimant la politique
des bangues comme dans celui de Teigen, mais un indicateur
indirect cdes changements dans les réserves qui déterminent
a4 leur tour 1l'offre de monnaie). Ce modéle cependant n'a pas
grande signification, ni non plus les corrélations sur les-—
quellecs il cst basé.
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]

Demande de mon-
naie
(2 1 =n - Db(i,) + C(Y) + dZ = Offre e monnaie

Soit le moddle: (L) M =a - b(i,) + C (¥)

avec il = le taux d'intérét & long terme que l'on suppose influ-
encer la demance

12 = le taux d'intérét & court terme que l'on suppose in-
fluencer 1l'offre

M = la masse monétaire, soit 1l'offre_ de monnaie dans (é}
et la demance de monnesie dans

Z = une variable que 1l'on suppose influencer uniguement
1t'vffre

par exemple:

Z = R, les réserves en or et devises cu le déséquili-~
~ bre de la Balance cdes Paiements

Z = 1t, un facteur qui tient compte d'éléments de poli-
tique monétaire nun spécifiés
AM

Z = T facteur exprimant la volonté des autarités

monétaires de maintenir une augmentation régu~
liére de M.

Dans ce modeéle, nous supposons donc qu'il y a nne interac-
tion entre 1l'uffre et la cemande de monnaie et nous estimons quc
notre hypothése est vérifide si les estimateurs calculés & par-
tir de 1l'équation (i) sont plus faibles que ceux calculés & par-

tir d'une régression simultanée (en deux étapes).

Au cas ol aucune différence significative n'est découverte,
nous estimons que notre hypotheése est rejetée et que cela sugge—

re une offre de monnaie exogéne par rapport & la demande.

Les quelques essais d'utilisation de cette méthode indirec-
te ont échoué parce que les équations n'étaient pas correctement
spécifiées, mais il semble que cette voie d'approche puisse &tre
fructucuse.
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C¢) L'hypothése d'une offre exogséne de monnaie

C-l. Certains éléments institutionnels empéchent que 1'hy-
pothése d'offre de Teigen soit appliquée & la Belgique et au Roy -
aume-Uni.

En effet, aux Etats-Unis, le principal instrument de contrd-
le sur 1l'offre de monnaie est le systéme des réserves bancaires
influencées qlles—mémes par des changements dans les coefficients
de couverture des dépbts a vue et & terme et par les politiques
d'open market et du taux d'cscompte. Dans un tel contexte, avec
des "réserves en exceés" qui dépendent de la décision des banques
commerciales, il est peut~&tre possible de définir une fonction
dloffre de monnaie, comme l'ont fait Teigen ou Brunner et Melt-

zer maig,en Belgique (1) et au Royaume-Uni(2), ll'organisation du

marché est différente et il semble plausible de considérer l'au-
torité monétaire comme un monopoliste qui peut fixer les prix

ou la quantité des fonds mais non les deux (3).

Si cette interprétation est correcte, la notion de fonction
d'offre de munnaie devient fragile d'autant que 1l'influence de
1'extérieur se fait sentir plus dans nos pays qutaux U.S.A. et
que, pour lsa Belgique, le pourcentage élevé de monnaie fiduciai-
re dans le stock monétaire contribue encore & limiter la liberté
d'action des banques en maintenant & un faible niveau les multi-

plicateurs des dépbts et crédits (4).

(1) Inter slia, A. KERVYN de LETTENHOVE /677, M. GROSFILS /527,
voir aussi /121/, /122/ et _/f124/. _ .

(2) Inter alia, A.C.L. DAY /257, W.T. NEWLYN /93/ et /927, ch. 2,
E. DOW /29/, ch. 12 ¢t aussi le rapport RADCLIFFE /115/.

(3) Cfr. le rapport RADCLIFFE /115/ par. 375: "The bank is not
a dictator but a market operator... except so far as its
views influence market expectations (an important exception)
it cannot choose both a rate of interest and the quantity
of debt to be hold at that rate".

(4) A. MINGUET /89/.
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C~2. On voit que, dans les économies étudiées, il n'est
guere possible de définir une fonction dloffre en se basant sur
le comportement maximisant des banqﬁes. Dtautre part, nous p'é-
vons pu formuler une telle fonction & partir des réactions sup-
posées de l'autorité monétaire & telle ou telle variable. Nous
en sommes donc réduit & pgstuler que la courbe d'offre est re-

lativement exogéne par rapport & la courbe de demande.

Cette hypothese est importante pour l'interprétation des
fonctions de demande dérivées dans notre travail. In effct, une
fonction stable de demande est utile parce qu'elle illustre les
effets des changements cdans l'offre, ce qu'elle ne pourrait fai-
re si 1l'offre n'était affectée par, au moins, quelques facteurs

n'affectant pas la demande (1).

Heureusement, il est probable que d'importants facteurs
techniques,politiques ou institutionnels influencent les politi-
ques monétaires et le systéme bancaire (2) sans influencer (au
moing, de la méme fagon) les comportements du public vis-a-vis

de 1la monnaie.

Si cette supposition est exacte, les résultats de la secon-
de partie donnent un reflet assez plausible de la courbe de de-
mande avec, peut—-&tre, une certaine déviation systématique dans
l'estimation des élasticités (3). Elle est, semble-t-il, confir-
mée par nos essais de représentation graphique en deux dimensions.
Les nuages de points (c'est-a-dire les observations sur llinter-—

section entre courbes d!offre et de demande) paraissent résulter

(1) Cfr. M, FRIEDMAN 4 De

(2) Cfr. M. FRIEDMAN Do l6

(3) Cela ne signifie pas, "bien sfir, qu'il n'y a pas de déplace-
ments de la courbe de demande, mais ces déplacements sont
toujours, d'une certaine fagon, cohérents et les pentes des
différentes courbes ne sont pas trop dissemblables (cfr. su-
pra, p. 63, ll'exemple de la figure I).
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en effet, de mouvements dans la courbe d'offre.

Une étude statistique du type poursuivi devrait, naturelle~
ment, &tre complétée par un examen attentif de la flexibilité de
1'offre au cours de la pé}iode, mais on peut supposer, avec un
faible risgue d'erreur, que méme si une certaine interaction
entre offre et demande enléve une partie de leur signification
aux fonctions définies dans la seconde partie, les conclusions

générales n'en sont pas affcetées (1).

s . At

(1) S'il y a, par exemple, une déviation systématique dans le
calcul des élasticités de la monnaie & 1'intérét, c'est -~
nous l'avons vu - une déviation & la baisse ("a downward
bias"), ce qui n'infirme évicdemment pas nos conclusions &
ce sujet.
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