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NOTE L I l\'I I N A ï R E 

L 1 intér~t suscité à la Faculté des Sciences Economiques de 

Namur autour des problèmes monétaires n'est pas étranger au choix 

de ce sujet d'étude. C1est ainsi que mes camarades J.F. van Léde 

et G. Delsupehe ont préparé ou . préparent, sous la direction du 

Professeur J. de Groote, des mémoires de licence respectivement 

consacrés à l a théorie de la demande de monnaie e t à la théorie 

de la structure à terme des t a ux de l'intér~t, deux aspects de 

l' analyse monétaire la plus récente. 

C'est l a participation à un séminaire dirigé par l'II. H.G. 

Johnson , "professeur-visiteur" à la "London School of Economies", 

qui m'a permis de préciser 1 1objet du travail. Je dois su±tout 

a u Pr ofesseur Johnson de saisir tout ce que l'utilisation des 

techniques statistiques peut apporter à l n connaissance des phé­

nomènes monétaires, pourvu que l'on demeure attentif aux hypo­

thèses qui limitent les modèles. Je tiens à le r emercier pour 

cette leçon de méthone à l aquelle je me suis efforcé de rester 

f i dèle. 

J e dois une particulière r econnaissance au Professeur J. de 

Groote. Ses conseils et ses encouragements m'ont aidé à terminer 

un mémoire dont il a inspiré l'idée, accepté l a direction et 

s uivi l'élaboration. 

La rédaction des pages qu'on va lire demandait un impor­

t ant travail mécanographique et leur mise au point n'aurait pa s 

ét é possible sans 1 1amabilité et la compétence du Professeur 

J . van Ginderachter qui a permis l a réalisation des calculs par 

machines électroniques, a répondu avec bi enveillance à tout es 

l es questions que je lui a i pos ées e t a revu le texte de la se­

conde partie. Qu'il t rouve ici l'expression de ma gr a titude pour 
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son aide généreuse et e f ficace. 

Mes r emerciements vont éga lement au Professeur A. Kervyn 

de Lettenhove, à qui je dois beaucoup pour les critiques lucides 

et l es suggestions qu'il a bien vouJ_u me f aire. 

J . P . E. 
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I N T R O D U C T I O N 

I - Présentation du problème 

L'objet de ce travail cons~ste à exnrri.ner l'nction exercée 

en Belgique et au Roynume-Uni par différents f ncteurs auxquels 

l a théorie monltaire assigne un rôle sur ln deoonde de monnaie. 

Dans la prenière partie, nous décrivons les théories récen­

tes pour en dégager des relRtions vérifiables et définir les hy­

pothèses et concepts qui seront sounis, dans la seconde pnrtie, 

à une nnnlyse écononétrique sur bnse de données belges et an­

gl nises. 

Il s' agit donc de conparer plusieurs théories de la deœ n­

de de monnaie quo.nt à leur rénlisne, c'est-à-dire leur double 

car actère de modèle vérifiable et d'explication des f aits obser­

vés. 

Tel quel, ce mémoire s'inscrit dans un cour8nt de pensée 

moderne qui porte les théoriciens monét8ires, hors du champ 

clos de la formulation d'hypothèses, sur le terrain plus contrai­

gnant de l'opplic8tion économétrique (1). 

De nombreux auteurs ont tenté, depuis quelques années, de 

confronter telle ou telle théorie de ln de~ande de monnaie à l n 

réalité dos statistiques, mais ln plupart l' ont f ait sur des 

données américa ines et très peu ont essayé de vérifier plusieurs 

théories opposées, dons les mêmes conditions et pour les mêmes 

périodes. Or, beaucoup de différences empiriques interprétées 

comae dos contradictions dans les hypothèses peuvent découler 

simplement de l'hltérogénéité des séries. 

Ce travail présente donc le double intér~t de comparer, sur 

(1) Cfr . H. G. JOHNSON L62J, p. 40. 
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bases c1e données non aI1.1éricnines, certninos propositions contra..:. 

dictoires ~vnncées pélr les théo'riciens et offertes 8 UX poli ti­

ques, et de le f nire pour l es nêmes périodes et dons une n~me 

structure institutionnelle. 

II - La demande de monnaie 

Pnr Demande , 1 2 science l conomique entend les dispositions 

psychologiques du public à l'égard d 'un bien ou service relnti­

vement r.i ux qm~nti t és demcmdées de ce bien ou service en fonction 

de s on prix ou d 1 outres vori~bles telles que le prix des substi­

tuts ou le revenu ôonét oire (FALISE). 

Ln demande de monna ie n l a m~me significa tion (l) mois l'a­

nalyse du concept se heurte à des difficultés du f a it de son em·­

ploi s ous de s vocables avec des contenus et dans des cadres lo­

giques différents. 

Jusqu ' à ln nThéorie Générale", la recherche empirique sur 

les fréquences de circulGtion (2) se limitoit à l o mesure des 

déterminants institutionnels de l n fréquence en transactions (3). 

(1) 

(2) 

(3) 

Pour plus de précisions sur le c oncept théorique de demande 
de monn3ie, se référer à Michel FALISE (34). No us nous ins­
pirons d e l'introduction à l' ouvrnge de lVI . FALISE pour le 
df but de ce tte section. 
Cfr. aussi J.S~ GILBERT (49). 
Pour une discussion dG ces travaux, voir R.T. SELDEN (98), 
pp. 179-257. 
Voir t.1us s i H. G. JOHNSON (62) pour une synthèse des r echerches 
sur l n demande de monnaie et une bibliogrnphie de s tro.v3ux 
Rm0ric2ins jusqu' en 1960. 
R.L. TEIGEN (104) , J2l,9;s_ag_c&_s.§.i~lg_ que l es précédents , n le 
mérite d 'intr oduire nux recherches les plus r écentes. 
Le type le plus traditionnel de r echerche sur l n fréquence 
en tr8nsactions peut être trouvé chez un économiste contem­
pora in G, GARVEY (48). Il f aut not er qu ' à l' époque de ~'IAR-

SHALL et FISHER, le m8nque de données chiffrées sur le revenu 
notionnl rend8it difficile 1~ vérificntion statistique de l a 
théorie quantit8tive. 
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Notre point de vue est différent. Pour nous, l a monna ie 

est un octif s oumis à une demande pour l es services qu'il rend, 

demrmde qu'il s' agit d ' onc. lyser comme celle de n 'importe quel 

bi en. Une vérificotion empirique de l o théorie quontitotive ne 

signifie donc pns, dans notre optique, 1~ mesure du degr é d 1 in­

t égrnt i on cles firmes, de l o péri odicité des poiements ou d ' nu­

t res déterminonts institutionnels de l a fréquence circulRire mais 

l o véri:ficotion st8tistique do certninès hypothèses concernant 

l os él asticités monétnires nu revenu et à l'intérêt. 

Ln bose théorique de notre étude repose sur un ensemble de 

t rov8UX d ' économi s t es contempor nins (1) qui , t ous, s ' ent endent 

à A.na. lyser l o domande de monns i e comme "une opplicotion de l n 

théorie gén ér e l e du choix"( 2 ). 

L' a ccord sur une proposition ouss i générnl e n'empêche pas 

les divergences d ' opinion sur des quest i ons essentielles de 

théorie, de mé thode et de ,E_Qlitigue é conomique. 

Au niveau de l o cons truction d 'hypothèses, il y a beoucoup 

de points communs entre des théoriciens coDJl!le Friedman et Tobin 

qui privilégient l n f onction de r éserve de voleur de la monna ie 

en formulant l eurs systèmos en termes d 'un a justement de stocks 

et se séparent oi ns i èes Buteurs qui, à 12 suite de Keynes, rai­

sonnent en termes d 1njus tements de f lux (3). 

Pourt ~nt, Friedmnn et ses disciples , dons leurs conclusions 

théoriques sur l a nnture et pratiques sur l'importance de la 

monnaie, s ' opposent nettement à t ous l es outres , qu 'ils s oient 

(1) Cf r. inter nlio , M. FRIEDMAN (40) , tT ~ TOBIN (108) et R.TURVEY 
(110) 

(2) Cfr. B_J} . J OHNSON (62) p. 9 . Pour d 'intéressants dével oppe­
ment s s ur les t héori es récentes de l n demnnde de oonn~ i e , 
voi r J .P. v2n LEDE (111) et Ed . DEAN (27). Pour une intro­
duc tion à ces théories on r npport ovec l es recherches empi­
riques , voir R. L. TEI GEN (104). 

(3) Cfr. p8 r OXGmple H. LATA-.l'IB (76) et (77). 
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keynésiens comme La tnné ou néo-keynési~ns comme Tobin. Pour les 

premiers, ln monnnie est le dét.erminnnt essentiel du revenu mo-. 
nétoire, pour les derniers, elle n'est q~'un 8ctif parmi d ' ou~ 

tres et so. demnnde doit ~tre étudiée dons le èontexte d 'une de­

ôonde générale pour tous l es actifs. 

Lo différence dons l os conclusions recouvre et explique une 

autre différence 8ussi fondamentale dons les méthodes . 

Ce qui coroctérise Friedr.rJDn• et les économistes de Chicago, 

c'est une f oçon d 1 8border le problème, "n woy of looking nt 

things"(l) qui est essentie1lement pragmotique. Au contraire, les 

modèles des keynés iens et ceux de Tobin et des outres tenants de 

"l' approche en portefeuille 11 restent abs traits et il n'est pos 

f acile de donnor à leurs concepts un contenu empirique précis(2). 

Los conclusions positives des néo-quo.ntitotivistes de Chi­

CRgo- quont Q U rôle protique de l n monnc i e dons l'économie s' ap­

puient sur des t ests stotistiquos qui tendent à démontrer le 

peu d I iI'1port[mce de s t oux de l'intérêt cbns une foncti on de de­

r1cnde t1o monnr: ie. 

C'est, nous ollons le voir dcns les pages qui suivent, une 

position originale por r apport à l' ense~ble des économistes. 

III - La demande de Monna ie et lo Politique Monétoire 

I. D'une manière générale, il y o deux façons de con­

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

(1) Cfr. M. FRIEDMAN (40), p . 3 . 
(2) "Le cor octère positif des conclus ions de l n théorie de Chi­

cago entroîne ses adhérents à préférer l a méthode empirique 
et les tests sta tistiques pour démontrer l e bien fondé de 
leurs théories: l es nGo-keynésiens, ou contraire, s ont res­
tés jusqu'à présent sur un plnn plus scolostique, leurs 
conclusions plutôt négatives quant nu rôle effectif de ln 
monnoie n' été:int pns un s tinulont à l e: rochercho empirique." 
vnn LEDE (111), p. 1 27 . 



6 -

p1oi ou les prix, Dppelons-les 1 1 0. pproche du cr8dit et l'appro­

che mon ét a ire (1). 

Dons l o. prenière 8pproche (2), l o transmission des effets 

d 'un changement de 12 vs rioble monét s ire sur le revenu ou les 

prix s' effectue pnr l'internédi nire du t s ux de l'intérêt qui 

~git sur l es in~estissements et, po. r l e mé crtnisme du mul tipli­

cot eur, s ur le revenu (3). Plus précisément, tlnns l'hypothèse 

d 'unG a ugnentotion c.1 e l'offre de monnnie et à partir d 'une si­

tUC!tion d'équilibre, une r sduction du t o. ux de l'intérêt (4) pro­

voque une augmenta tion de l'investissement et normoleoent une 

ougmentntion plus f orte du revenu. 

- Lo r éduction du t oux de l 'intérêt peut être prédite si l'on 

conna ît l' él asticité de l o c1.. e !!1Dnde de .oonnnie nu t oux de 

l'intérêt et, d 'une f açon plus génér 2le, si l'on connaît les 

(1) C' est l n distinction introduite pa r Friedmnn. Cfr. M. FRIED­
MAN et D . MEISEL1\1AJ.\f ( 46 ). 

(2) êfr . .AoH. llANSEN (56) et J . TOBIN (105). 
(3) C'est un schéma keynésien ou sens strict que nous reprodui­

sons ici, mois l os nnolyses plus modernes et plus r affinées 
de TOBIN ou de GURLEY et SHAW ou les positions des économis­
t e s du RAPPORT RADCLIFFE 'ii'ëüvent lui être ass imilées pour 
l'essnotiel de l eurs conclusions de politique monét a ire et 
diffèrent t out à f ait des conclusions des tenants de l'éco­
le de Chicogo . Ces dés Rccor ds peuvent être analysés , comfle 
nous l e f .-::-i isons, en termes d I él nstici t é de l n demc..nde de 
monnai e ou t Dux de l'int0r~t meis aussi en termes d 'imper­
f ection è es marchés nvec, chez FRIEDMAN, une hypothèse de 
concurrence (cfr. M. FRIEDMAN (40), p. 5 et p. 12 subolO) 
et chez les nutres, à des degrés divers, une hypothèse im­
pliquant des prix plus flexibles à l'intérieur des marchés 
financiers qu'entr e marchés financiers et marchés des biens 
réels. Cfr. J. TOBIN (108), RAPPORT RADCLIFFE (115), J.G.GUR­
LEY et E . S. SHAW ( 54 ) • 

(4) Pour illustrer l'influence éventuelle de l a monnaie sur 
l' économie, dans ce schém8 , nous supposons qu 1il y n une r é­
duction du t él ux mn is nous verrons (cfr. infra p. 9 ) qu'.ê; 
l a limite, l' approche du crédit i mplique qu'une augmenta tion 
de l' offre monétai re n ' opère pos de r éduction du t oux de 
l'intér~t. 
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par8mètres de la f 8nction de demande de monnaie. 

- L 1 8ugmenta tion induite du revênu peut être prédite si l'on 

connaît l'élasticité de l'investissenent au taux de l'inté­

r~t et le nultiplica teur. 

Dons l o seconde ap proche (1), une augmenta tion de l'offre de 

monnaie n'affectera pas seulement les investissements et elle 

n' agirr: pas pfl r le seul intermédiaire du t cmx de 1 1 intér~t. 

A partir d 'une situa tion d ' équilibre entre encaisses d6sirées 

e t obtenues, l'excès dos secondes sur les premières va en­

tr0îner chez chaque indivi c"'..u un nouvel a justement de son por­

tefeuille. Ch8cun peut a insi réduire ses encaisses monétaires 

en qchet2nt des nctifs financiers ou en dépensant plus qu'il 

ne reç oit. Ma is, comme d8ns le jeu du furet, si cha cun peut 

rep2sser au voisin s 6s encaisses en surplus, le groupe tout 

entier ne peut s'en débarr asser. Pourtant l'économie ne souf­

frirc pos longtemps d 'un excès de monnaie e t un nouvel équi­

libre devrs s 1 étnblir. C'est l'effort des individu~ pour ré­

duire leurs enca isses, c'est-à-dire pour dépenser en actifs 

réels et financiers plus qu 'ils ne reçoivent, qui va augmen­

ter l es flux de dépenses et de revenus. Au c ours du processus; 

le nivenu des prix vn également monter et, à l n fin de celui­

ci, le r npport de 18 grandeur monét3. ire du revenu et l n va­

leur réelle des encaisses seront réduits R U niveau désiré. 

L I efficoci t é c1.u m8 c::-:nisme d['ns 1 1 s dGux s chémr1s que nous 

venons de d8crirG repose sur une double hypothèse (2) : 

(1) 
(2) 

Cfr. M. FRIEmiAN ( 41) et ( 42). 
Ces hypothèses i mplicites chez les tenants de l' npproche du 
crédit sont explicites chez Friedm0n (cfr. rlJ:.FRIDDr✓IAN (40) 
pp. 16 et 17). Lo première hypothèse est conventionnelle et 
a cceptée por les clnssiques, Keynes et Friedmnn, qui t ous 
supposent l'offre de monnaie exogène e u système et détermi­
née p

1
or l osh0utorités mo~étnire§. C'est.sous,l~influence des nouve J_es t eories sur J. of1·re c,e monrn:ue q u eJ_.Le se trouve 

mise en questjon d~ns l os dernières études empiriques sur ln 
c1em2nde éle monnnie. Cfr. R.L.TEIGEN(l03) et infra Rnnexe IV. 
La seconde h,.:y:pothèse est pour :l!'riedman empirique et testable 
cfr . M. FRIEDMAN (40), p. 16. 
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1) Les V8ri2bl es gui influencent l'of fre de monnaie sont 

différentes de celles [Ui influencent l o demande de 

monn/:lie . 
I 

2) L8 demonde de monnaie est,une fonction stable d 'un nom-

bre limité c1e v~riCT bles. 

En effet, si l ' offre et l o dem8nèe de monnRie sont interdé­

pendo..ntes, une ougment8tion de l'offre entroînero.. une nugmentn­

tion de l n demcnde et , dons notre premier "modèle", oucun effet 

ùe r éduction ne pour r o.. s' opérer sur l e t nux de l ' intérôt, tandis 

que , dons l e s econd schémn , aucune situ~tion de liqui dité en 

excès ne pourrCT être créée . 

Si, d 1illl ~utre côté , l r deôonde de monnai e est instable, 

l es nutorités ne pourront , a partir d 'uno 2ugment otion de l'of­

fre, pr8dire ce que ser~ l e comportement de l o demande et donc 

l es effets ùG 1 1 exp8ns i on monétoire sur l os Prix ou le Revenu . 

Ces deux hypothèses nous per mettent de préciser 1 1ob j e t de no­

t re trnv[: il qui consiste à vérifier 1~ seconde hypothèse , c 1 est­

à - dire à définir et à t ester une fonction stoble de l n demnnde 

de monnaie en occept 2nt o pri ori,com1ne tous l es nuteurs, l n pre­

mièTe hypothèse, s · it celle d 'une offr8 exogène de l n monnCT ie (1). 

II . Si l es deux noctrinos odmettent, comme nous 1 1avons vu, 

l'existence d 'une f onction st~bl e èe l o demnnde de monnnie, el­

l es ne s' nccordent pos sur l o forme et les or guments de cette 

fonction et singulièrement sur l e rôl e des t nux de l'intérêt. 

C' est [ünsi que des hypothèses empirig_ues ( 2) oppos0nt "l ' école 

(1) En o..nnexe ( cfr . i nfrn , mmexe IV), nous essnyons d ' étudier 
l e compar tenent de l '1 fonction de demo.nde lorsqu I on nbcm­
donne cette hypot hèse de f ocilité . 

( 2) Ceci es t cl a irer .. 10nt posé füms M. FRIEDlf.LAN(4O) pp . 16 et 17: 
"Th6 Qurmtity theorist must ( •• • ) be prepQred to specify ex­

plicitcly t he vcrinbles thot it is empirically i mportont to 
include (in t he f unction )" et plus l oin: "Tho ottn ck on the 
Qu3ntity Theory ( •• . ) i d bosed primorily on en Qssertion 
nbout the form of the demnnd function ." 
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monétnire" cle Friedmnn o ux outres théoriciens sur l n qµestion 

cle 1 1 importc:mce dG l n monnaie comme instrument d I une poli tique 

de stobilisntion. 

De ce point c1e vue, il es t nécessaire de préciser les posi­

tions respectives quant à l ' élasticité de l n monnaie à l'inté­

rêt et l'importonce de cette él os~ici té pour le choix entre po­

litiques monétaire et budgétaire (1). Pour faciliter la démons­

tration, nous décrivons l es positions limites de cha cune des 
11 écoles 11

• 

1) Si l n demande de monnaie est infiniment élnstigue au 

t aux G3 l'intérêt , une politique monétaire sera sons effets et 

une politique fiscale sera pleinement effective.C'est, à lo li­

mite, 18 doctrine QeS tenant s de l ' approche du crédit. 

En effet, en t ermes keynésiens, unG augmentation du stock 

de monnaie sr.ms ougmentotion des dépenses va seulement ajouter 

à l o me sse de monn2ie oisivs snns effets sur le t nux de l ' in­

t érêt et donc sur les investissements . En termes plus 11 modernes" 

nous dirions que les liquidités vont se résorber en enca isses 

désirées suite à une pression à l a ba i sse sur l es t aux de l ' in­

t érêt. 

Au contr2ire, une nugmentntion des dépenses gouvernementa­

les trouvera toujours l n e1onnnie nécessaire à son finonce111cnt 

dons l es encni s s es oi sives sens augment er le t oux de l'intér~t 

et sans qu ' il soit nécessaire ~ ' cugoenter le stock monétaire. 

2) Si l o. demande c1 e monnri ie est inélastique ou t oux de 1 1 in­

térêt, ce qui est - à l o limite - l n pos ition des économistes de 

Chicago, une politique monét a ire sero effective et une politique 

budgétoire s ons effets . C' est c insi qu'une augmentotion de l o 

1!1.'lsse monét nire aurn l os effets décrits plus hout sur l n dépense 

(1) Cfr. A.H. HANSEN (5 6) ch . 12 et J . TOBIN (105) pp . 124- 131. 
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et l es prix, mcds qu 1 une nugment r'.tion è..us dépenses snns· injec­

tion monétnire V 8 accroître l n demnnde de nonnaie pour buts de 
.r 

trnnsactions et provoquer le mécnnisme du r énj ustement do porte-

feuille . Chaque individu vo cherch8r à nugmenter son stock de 

monna i e en dépensant moins qu'il ne reçoit d 1sutres sources ou 

en vendant des natifs f in8nciers (ce qui nugmentera le t oux de 

l'intérêt e t di minuern peut-~tre l'investissement privé). Le 

seul effet d 'une politique budgét~ire dons cette hypothèse est 

de changer l n r épartition des ressources en foveur du s ecteur 

public a u détriment du secteur privé, sans influer sur l n deman­

de gl obole ou sur l'emploi (1). 

:tfo us voyons donc que l Gs hypothèses empiriques et vérifin­

J21.§..ê. de l' école de Chicago nu suj et de l a forme de la fonction 

èo demnnde de monnc i e ont des conséquences en politique économi­

que ( 2) pnrce qu'elles dé t erminent en partie leurs conclusions 

t héori ques et pratiques sur l'importance essentielle de l a mon­

nai e dcns l'économi e , l es sépnr ant en cel n de l a maj orité des 

économistes monétnires contempora ins. 

(1) 

(2) 

L'eff icacité de l n politique r.1onétaire ne dépend pas unique­
ment des él ast icités de l n èemcnde de monna i e auxquelles 
nous limitons l n discussion ci-dessus. Pour nous exprimer 
en termes HICKSIENS, notre annlyse des divergences entre 
écoles "monét aire" ot "clu crédit" se limite à celle cles dif­
férences entre leurs hypothèses sur ~l a fo rme de l a courbe 
L-M. Pour juger de l'efficacité relative des politiques mo­
né t 2i r e et budgéta i re , nous ovons besoin d ' a utres hypothè­
ses sur l n courbe I-S qui sortent du contexte de ce mémoire. 
Cfr J:DOW (29 ) p. 225. Dow montre l os rapports qui ont pu 
existë:r'entre l' él as ticité de lo demande de monna ie à l'in­
t érêt et l es instrunents employés pour financer une politi­
que d 1nrgent à bon marché . 
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IV - Rés umé et pl an du travail 

Ce travail constitue, nous l'avons dit, un effort pour 
expliciter à partir des statist i ques belges et anglaises la 

na ture de la f onction de cle.mnnde d,e monnaie, et plus précisé­

ment pour soumettre à une analyse économétrique certa ines rela­

tions vérifiables que nous essayons de dégager des théories mo­

nétaires. Il n ' a donc pa s pour objet, précisons-le, une étude 

des mécanismes monéta i res belges et anglais ou une critique thé­

orique des ana l yses de la demande de monnaie a u niveau de l eur 

logi que interne . 

L' a pproche adoptée ost essentiellement pragmatique : la va­

leur cles théories ne pourra être jugée et l os conclusions fina­

l es ne pourront être tirées que sur base tes résultats empiri­

qu0s Ge l a secon~e partie (1). 

Tel quel~ ce mémoire defl1ande bea ucoup c1 e mu1estie dans les 

conclusions. L 1analyse moderne des sta tistiques nous apprend , 

en effet, qu 'il est à peu près impossible de décider de la su­

périorité d 'une théorie sur une autre sur l a seule base d 1 une 

série de données (2). Il C::st nécessaire, en tout cas, de spé­

cifier a priori l es théories què 1 1 on veut 11 tester 11 et les cri­

tères èe choix que l'on adopte , et il i mporte d 'expliciter avec 

soin les hypothèses qui limitent le modèle. 

C'est l à l ' objet de l a première partie du travail . 

(1) C' est f onc l a méthode des économistes de Chicago que nous 
appliquons ici, r1ais avec, s nns doute , plus de rigueur que 
ceux-ci qui peuvent être soupçonnés parfois d 'un certain 
11 a -priorisme 11

• Il ost évident que le fait d ' adopter l 18ppro­
che pragmat i que cle Friedman n'entraîne pas que l'on accep­
te a priori ses conclusions sur la nature ou l'importance 
de la monnaie . Ce sera it d ' ailleurs l a négation même de 
cette méthode d ' appro che . 

( 2) Cfr. 0. MORGENSTERN l§J.7. 
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Toutes lGs théories traitant de l a quostion peuvent être 

r amené0s à l' analyse è 'une fonction général e de demande de 

é.10nna i e telle que l'illustre l'équation (I). 

(I) M = f (Xi, Y) ave c M = une mG sure de la masse monétaire 
V• un vecteur de variables de prix Al. = 

ou de coûts (i = 1 ... n) 
y = une variable budgé t aire ou de 

contrainte 

Cette équation for~a lise l'accord de tous l ss auteurs pour 

appliquer 1 1 analyse dss choix à celle de l a c7- emande de monnaie. 

Cette c7.or,1anc1G c1é penc;. c7.. ' un petit nombre c1e variables i mportantes 

dont une variable budgé taire exprimée dans la di mension d 'un 

flux de revenus par les premiers chercheurs, dans c elle è. 1 un 

stock de richesse par l c·s auteurs plus récents qui souJ_ignent 

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

Dans l a section I, nous cherchons, à partir de l'équation 

(I), à préciser l es pos itions respectives des <1 i ffé rents analys­

t es de l a demanèe do monnaie, groupés pour la facilité de la 

di s cussion en trois t endances: néo-quantitative , keynésienne et 

néo- keynésiennG. 

Dans l a section II, no us cherchons à établir l es i mplica­

tions théorique s e t pratiques·dos différentes mesures ~es argu­

ments M, Xi et Y cle l'équation (I) ot nous précisons, en posant 

des hypothèses restrictives , l 0s limites ~e notre analyse. 

CG t te c: i s cuss ion est une introduction directe aux t ests 

économétriques puisqu 'elle nous permet, étant données l e s dis­

ponibilités stAtis tiques , de justifier notre choix des diffé­

rents concepts qui sont amüysés empiriquement cl.ans la derniè­

re partie . 

Dans la section III, nous posons les hypothèses de travail 

qu 'il s'agit de vérifier. Elles sont énw.uérées sous la forme 
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d 'une série de questions axées sur trois problèmes controversés, 

ceux-là même que Johnson dés i gne comme des plus i mportants en .. 
théorie ~onéta i re (1) : 

1 ) La f onction c1..e demande c1.. e monna i e est-elle stable ? 

2) Quelles vari abl es fa ut-il y i nclure? 

3) Quello ost l a meilleure définition pra tique de l a 

mo nn8. i e ? 

C' est l'ob jet de l a seconde partie du trava il quo de ré­

pondre à ces questions . 

Après une int ro~uction statistique dans l a section I, les 

sections II et III sont consacrées aux deux premi ers problèmes. 

Par 1eur cl.. ivision entre "analyse en flux" et "ana lyse en stock11
, 

elles r eflètent celle qui est intervenue d;:ms les théories mo­

néta i re s . C' est a insi que les deux premiers modèles sont keyné­

s iens et 18s deux è.erniers 9 respectivement "néo-quantitatif" 

e t "néo-keynésien". 

Dons l a sect i on IV 1 nous chorchons une r éponse au troisiè­

me type (1..e question, c I est -à- dire à celle s qui se posent sur l a 

dé t ermi na tion quantita tive de l a monna i e . 

Dans la section V 9 nous transposons l es différentes contro­

verses dans une anolyse à court terme pour l a Belgi que. 

Dans 12 soction VI, nous nous a tta ch ons à résumer l es prin­

cipaux résulta ts de l ' analyse umpirique en précisant dans quelle 

mesure ils v érif i ent ou contredisent les hypothèses de travail, 

ma is ssns chorcher à c1..épasser l e cadr e c1e nos modèles partiels, 

c' est- à-Cire s ans prendr e en cons i déra tion les limitations inhé­

rentes à l a mé thoGe telles qu ' elles sont explicitées dans la pre­

mière pa rtie ou dans l es annexes. 

(i) Cfr . H. G. JOHNSON L-6'U, pp . 9 e t 10. 
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Dans l os 2onclusions générales, nous reprenons brièvement 

l os conclusions de la section précédente mais en insistant 

sur leur perte en réalisme quand on abandonne certaines hypo­

t hèses de facilité nécessaires à la dérivation des modèles. 
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I - FORMULATIONS 1'/[0DERNES DE LA DEî!J.ANDE DE MONNAIE 

L2 è emande de monnaie considérée CXID L1.m.e une npplicotion de 

l a théorie éconorilique du choix peut être exprinée sous forme gé­

vC:r0le c..a ns l n fonction (I) : 

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

Cette approche est, implicitenent ou explicitement, celle 

qu'adoptent 1 2. plupart des auteurs qui élaborent ensuite des thé­

ories différentes de l n denande de monna ie (1) en spécifiant la 

forne de ln fonction (I) et en définissont ce qu 'ils entendent 

por les a r gu..l"'lents X et Y de cette fonction. 

1. Friednan (2) , pour s a port, distingue 5 formes de détention de 

r ichesses: l a monn0ie coiime encaisse réelle, les obliga tions, 

les actions, le capita l physique et le ca,_pital hW!lain. Les rende­

ments obtenus de ces différents types d'actifs, c'est-à-dire les 

Xi de notre fonction (I)f inf luencent l a demande de monnaie qui 

réagit é&alenent à une v2riable budgé t aire ou contrainte, la ri­

chesse totale (3). Qua~t à l o fonction de préférence des unités 

(1) 

(2) 
(3) 

On peut ég~lenent i nterpréter l' équa tion (I) en ùéfinissant 
les Xi cor,,1r:1e les t [l ux de rendement sur les actifs non oonéta i­
fes et Y co.rnne l e t nux de rendement sur 1 8 J11onn~üe elle-même 
en t ant que r,1oyen d'éviter un risque ou de faciliter une trc.n­
sa.ction . Dans ce contexte tout 3uss i g8nér11l et a cceptable 
pnr l n plup8rt des auteurs, 18 deoonde de monnaie de transac­
tion peut être expliquée pr r le rendement accru d ' un stock 
donna de ~onnoie en ternes de risque évité ou de service ren­
du, suite à 1 1 8~.m.~nta tion du revenu ou des transactions . 
Cfr. Ed s DEAN L27_L,y- 122. 
Ofr . M. FRIEDMAN L40 

Soit W = i "le t aux de l'intérêt (r) expriM2nt l a relation 
entre le ~tock (W) qui est l a richesse et le flux (Y) qui est 
le revenu 11

• Cfr. M. FRIEDMAN [J,.oJ, p . 4-- Sur les problèmes 
posés p~r cette définition de l a richesse totnle, son 8pproxi­
M8t ion po r le revenu permanent et son inclusion dans une fonc­
t ion de de.monde. Cfr. infra . p •. 32 à 36. 
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de décision pour les flux de services, elle est représentée par 

une varia ble u qui i nclut a ussi tous les f a cteùrs E1gis.sant sur 

ces préférences. 

Ls fonction c:. e Friedman qu ' il suppose homogène du premier 

degré drms le s prix et l fl richesse se présente donc comme une 

vorisnte (II) de l' équa tion (I), soit : 

(II) M . 1 dP p = f (i, p. dt' Yp, u) 

M ou p = l B f".lBss e nonéta ire exprimée en termes éel s . 

i = un vecteur des t 2ux de l'intér~t 

l dP 
p. dt = une c. pproxi ma tion du t 8ux d 1 inflation 

Yp = le revenu permanent . 

Bien que sa fonction théorique telle qu 'elle est illustrée 

par 1 1 équation (II) i nc lue plusieurs to ux d I intérêt et le t r1ux 

d ' accroi ssement des prix et que ses études enpiriques (l) déga­

gent des corrél at ions néga tives entre ces t nux e t les grondeurs 

monét 8ires, Fr iednon ne découvre s ucune él asticité significative 

de ln monna ie 8 U X t oux de l'intérêt ou aux prix. Il construit 

donc une fonction er.QJ?i r i_g_ue qu i relie l es enca i sses r éelles pa r 

tete e t l e revenu perru::ment pa r tête . 

Soit (II) ' rit = B. ypt M et _l.12 nvec m = N.Pp Yp = NPp 

où M = l e stock de monna ie en t ermes nominaux 

N = l a popula tion 

Pp et Yp = le ni veau des pr i x permanents et le revenu noriinal 
pernmnent. 

Cette équa tion l ui permet d 'expliquer de f açon satisfaisante 

le comportement de l A nonnaie de 1867 à 1954 (avec toutefois une 

(1) R. T . SELDEN [§sJ, M. FRIEDMAN L-4'li, M. FRIEDMAN & D~ MEI­
SELMAN Z 46-:.J, MQ ~FRIEDMJrn ë-t'A.J. scHwARTz z45"J. 
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except~on pour l' après-guerre), d ' estimer à 1 , 8 l' él a sticité de 

l a monna ie au revenu permanent et ~e justifier ses conclusions 

de politique monét nire (cfr . s upr 8 ) par l 'inél asticité de l a mon­

na ie à l'int érêt. 

2 . LongteMps , l es s euls t ravnux empiriques s usceptibles de contre­

dir e l es r ésulta t s de Friedman se sont situés dans le cadre 

d ' une onalys e des f lux et ont cherché à vérifier l a fonction gé­

nér 2le de liquidi t é de Keynes telle que l a décrit 1 1 équa tion(III). 

(III ) M = L (i, Y) où Y es t le pr oduit na t i onal à prix cou­

rants . Le s pr emières étude s (1 ) s ' ott8cha ient à partir des sta ­

t i st i ques de l ' entre- deux guerres à démontrer l'existence du "piè­

ge de l a liqui dité " e t 9 pour cela , t ent a ient d 'est imer les enca i s ­

s es oi s ives en s oustr nyant tl e l a masse monét nire tot2le (ou des 

dépôt s totaux ) un est i nn teur des enca i s ses octives dérivé des 

f r équence s de cir cula t ion r.1a xi ma calculées le s anné es de très 

haute c on j onc t ure (2) . La corrél a tion entre ces enca i s ses oisives 

et ~e t a ux d ' int érê t r é,él a i t une r el a tion plus ou moins hyperbo­

lique i Bpliquont un "pi ège Cte l n l i quidité". 

(1) 

(2) 

Po urt ant, il ne senble p8s que ces études constituent l n 

A. J o ;BROWN [Ï4_Ï e t Lï5_7, A. KI SSELGOFF L10J, J . TOBIN !J.orff 
D' a utres études plus él abor ées adoptent l a mê.r1.e procédure __ de_ 
dérivation des enca i s ses oi s ives. Per xemple A. M. IŒUSRO L69..J 
Mo BROHFJï;NBRENRE:R et T. MAYER L-r{J, A. C. STEDRY li.oQ/ 
Une équa tion de ce type es t même reprise_d3ns le nodèle éco­
nomét r i que de L.R. XLEI N et GOLDBERGER L 1v. 
Cet t e proc édure suppose une do uble hypothès e : 
1. Les enca i sses en monna ie oisive s on t nulles penda nt l es an­

nées de houte con joncture choisies comme années de base 
( 1919 ou 1929) et l n .en.a s se n1onét a ire ces années-là es t donc 
t out entière 'active" . 

2 . Le r appor t des enca i s s es 2ctives 3 U r evenu est constant pen­
dons l o période s ous revue et , pa r conséquent, l n fréquence 
circula ire de l' nnnée de base perme t d ' estimer l es encais­
s es a c t ives pour cha cune des année s é t udi ées. 
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preuve de l'exis tence d 1 u.ne él asticité monéta ire positive à l 1 in­

tér~t. 

En effet , l es hypothèses de dériva tion de s encaisses oisives 

s ont très discut2bl es et l os rela tions découvert0s ne peuvent être 

véri f i ées s ur le s str1tist i ques ~e l ' Après- guerre parce qu'elles 

négligent , entre nutres , l'influence de l a r ichess e totale sur l a 

nonnQ,ie oi.s ive (1.)c 

D' CTut re s nuteurs (2 ) préfèrent évi~er le problème a ssocié à 

l a sépara tion entre enca i sses 8ctives et inactives et expliquer l n 

dernsnde totale de monnaie, leur procédure consista nt généra lement 

à relier l a fréquence de circulation ou sG r éciproque à l'une ou 

l' autre fonctio~ du ta ux de l'intérêt. I l s spécif ient oins i l a 

fonction de demande de ronna ie de Keynes : 

(IV ) M = f (i) . Y 

Cette foncti on leu.Y permet, sous l'hypo t hèse classique d 'une 

él asticité de l o monnai e a u revenu, de définir dos coeff icients 

du taux de l ' intérêt di fférents de zéro . Toutefo i s 1 d8ns leur 

défini tion traditionnelle de l o. oonnaie co111r,.1e moyen de paiement 

et dans leur usnee du revenu co.!!1fi1e variabl e budgétaire 9 ces étu­

des se l i nitent à une ~~glyse des flux et ne no us disent rien du 

r ôle des t ~ux d ' intérêt dons une fonction qui, comme celle de 

Friedman 9 envisage l e rôle de l o monna ie comme réserve de valeur 

et utilise une contrainte "en stock". 

3. Proches de Fri edman et des économistes de Chicago par leur 

étude de l n rr1onn1:üe corune réserve de valeur, cl I autres auteurs 

"néo-keynés i ens " s ' ctccordent rivoc los prerüers disciples de Keynes 

pour re jeter leurs concl usions "cl8Gsi ques " de politique 1<1onétaire 

( cfr. supra I ntroduct icn , p . ~ ) • 

(1) A. M. KHUSRO L-69] , p . 10, A. C. STEDRY L10Q]. _ _ _ _ 
(2 ) Mo KALECKI l~2,../ -1r J.N . BEHID.IIAN Z12_7, H. LATANE L76J et L7V 

C .F. CHRIST L 22=..J • 
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Cos théoriciens , en cherchont à appliquer les suggestions 
11 simplifirintes 11 de Hicks (1), utilisent cert8. i.ns développements 

récents de 1 1 analys e écononi que cou ,1e l ri théorie de l n gestion 

optinole des s tocks et celle des choix inpliquont un risque. 

Appliquée à l n stratégie du choix d ' un portefeuille ou, si 

nous pRrlions Etngl 8is, du 11 portfolio selection", cette dernière 

théorie explique cof.'.1I!len-t l a monnaie peut trouver pl8. ce cfons un 

portefeuille diversifié a.e façon rationnelle (2). Séduisante ma is 

très a bstraite, elle ne perPJ.et ma lheureusement pns de dégager des 

rel a tions eupiriques directenent oppossbl es à celles de Fried­

nr.:.n (3). 

- Au contraire, l a théor ie de 18 gestion des stocks appliquée 

oux enca i sses monét aires qui montre comment les coûts des tran­

sactions entre actifs financiers et les rendements de ceux-ci 

peuven t influencer l a demande de monnaie (4) se prête à une ana­

lyse empirique dons certoines conditions . 

Cette conception d 'une encoi sse monétai fe gérée comme un 

stock de biens s'oppose à celle de Friedman qui considère la de­

mande de monnaie pRr le consomma teur f i na l comme l a demRnde d'un 

bien durabl e rendant des services proportionnels au stock détenu 

et l n de!i1ande de r1onnoie pa r l es entreprises co1i1E1e un bien de c8-

pi t al fixe adapté a u niveou d e production à long t erfile de l a firoe. 

Au poi nt de ~ép~rt de l eur enalyse, Ba~~1ol et Tobin admettent 

(1) J .R. HICKS [59J 
(2) Cfr . h DUESENBERRY [32J, J. TOBIN jfo7.] et H. rlIARKOWITZ/84J 
( 3) Coir1.me nous l e verrons dDns le chDpi tre suivant et dons l a 

pnrtie er1pirique du némoire, il est poss ible de "tester" cer­
t a ines propositions de Tobin et Markowitz mais indirectement 
en posont cert2ines hypothèses s ur l o définition de l a mon­
na ie ou l es v2riables à inclure dans l a fonction. 

(4) Cfr. \J .J. BAlJMOL L-9J et [ioJ, J. TOBIN L1og. 
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l a nécessité de détenir des enc8isses liquides pour 8sarer la 

tronsition entre recettes et dépenses, mois nient que ces liqui­

dités doivent être rionétaires. Pourquoi, se der,mndent-ils, ne pas 

investir ces encGi sses en actifs à rendement plus élevé que celui 

de 11:1 oonna ie pour n ' ncquérir celle-ci qu 1ou r10F1.ent de 1 8 tran­

s t1 ction? Une telle :Jctivi t é n'est évideonent profitable que si 

le t ~ux J 'int érGt disponible sur l'~ctif qui renpl 8ce 18 monnoie 

est supérieur nux coûts d 1ochnt et de vente de cet actif . Une 

Rugmentntion du rendeoent par rapport c. u coût vo entra iner une 

tenc11:1nce à è.iminuer l ' encaisse noyenne <l e monnaie, co0pte tenu 

c~cs besoins de trons~ction, Bournol et Tobin peuvent donc conclure 

que l es enc::ü s s es nonétoi rcs VC1 rient en fonction directe du re­

venu ou du volu;ne des trnnsEJ ctions (1) e t en fonction inverse du 

taux de l'intérêt. 

De l' étude du cooporte0ent de l'investisseur, ils dérivent 

13 formule bien connue de la rn cine carrée pour les stocks (2) 

soit 

(V) 
8Vec Y= l e revenu de l ' unité économique 

a = l es coûts d'achat et de vente des 
actifs substituts à l a monnaie 

r = le t Bux de l'intér~t 

Cette 3pproche est critiquable ca r elle suppose que l ' on 

puisse pr évoir de fr1ç on oxc. cte le flux futur de son r evenu et 

ses besoins de nonnoie (éliminant ainsi l o problème de 1 1incerti-

O.) D ' outres nuteurs ont développé dnns cette l i gne une théorie 
de l a répnrti tion ( 1~timing 11 )c~es p8ienent.§_ et recettes cor~e 
distincte de leur volume. Cfr . FLEMING {3B_7et R. TURVEY L119l 
Cette nnclyse c t i ntéressante cnr elle permet d'introduire 
corn:1e 8rgur1ent de l r, fonction le degr( d I incertitude a tta ché 
nux pnie1YJ.ents m1:1 is elle se pr~te difficileoent à l a vérifica­
tion stntistique. 

(2) Ofr. Dnns l! 8nnexe I, nous montrons, de f 2çon d8 t a illée , con­
ment il est pos sible de dériver cette formule à p3rtir d ' un 
nodèle de gestion opt i nrle d 'enca i sse mon6 t e ire. 
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tude) et elle ne tient p8s compte de ln possibilité d'emprunter 

pour 
0

finoncer les dépenses (1). • 

' Pourt8nt, c'est une 8nal yse imports nte cnr elle pernet de 

r ntiono1iser l'inclusion des t oux d 'intér~t dnns une fonction 

qui , p2r r opport à celle des key.ri_é s ien.,s, représente s ans doute 

un ga in en rénli s~e (2 ). 

En effet , le choix entre monna ie et obligation dé crit par 

Keyne s revenni t à opposer un actif à rendement et risque de perte 

sur le capital 6levés à un 8utre pour lequel risque et rendement 

sont nuls ou très ba s . Or, dans le monde r s el, et celFi se véri­

fie surtout depuis le développement de ln dette publique et des 

intermédi aires financiers , d 1 s utres octifs existent (les dépôts 

à terme , por exemple , ou les dépôts d'épa rgne) qui dominent l a 

(1) 

(2) 

Sur c~ d~rnier point, cfr. R.J . SELDEN l98J et R. TUR-
VEY lll.Q/ . 
A ces limita tions générsles s 'en a joutent d ' autres qui tien­
nent a ux hypothèses nécessaires à ln dériva tion de 18 fonction 
(cfr .infra annexe I) ou à certaines caractéristiques institu­
tionnelles; c'es t a insi qu ' en Belgique l es certific2ts c1e tr é­
sorerie ne sont p~' s Gccessiblos 3 U public, ce qui n ' est pas le 
cr1 s des "Treosury Bills" ou Royaume-Uni. Le r.1odèle de Baumol­
Tobin es t certainement mo ins i rréaliste dDns ce dornior pays 
et l ' on peut donner des exempl0s de son application possible . 
Pour n ' en citer qu ' un, entre l es périodes 1925-28 et 1935-38 , 
le rapport des dépôts bAncaires au revenu ost pa s sé en moyen­
ne de 42% à 49%0 D8ns le même temps~ l o marge de 11/2 % qui 
exi stait entre les t nux sur los bons du Trésor et ceux sur les 
dépôts boncoi res s ' est rétrécie jusqu ' à presque dispor ri ître. 
Il est probabl e que les grandes firnes qui détena ient en 1925-
28 une pnrtie de leur s é1 Ctifs liquides sous forme de "Treasury 
Bills" a ient préféré l a conserver sous une forme monét 8ire en 
1935-38 , ce qui expliquerait (en partie, bien sûr) l ' augmenta­
tion de 12 demnnde de dépôts banc~i res . 
Cfr . A.C.L. DAY l25J ch . 14 . 
L-1 possibilité a__, une f l ostici t é à 1 1 intérêt dos encoisses de 
trans:; ction et cl.one l a rn.ise en question él.e 12 sépar o. tion 
keynE'J sienne entre nonnaie c1 ctive dépendont eu revenu et mon­
rn:üe oisive dépendant de l 'intérêt Gveit déjà été mentionnée 
par A.H. HANSEN {56J. Ici, th8orie et é tudes eI'lpiriques(cfr . 
infra p . 29 ) s ' accordent sur la diff iculté de distinguer entre 
les d ifférents n1otifs de détenir de la monnaie. 
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rnonnnie dnns s8 fonction de réserve de voleur. Dons ce contexte 

d 'un évents il d 12ctifs qui sa tisfont simultanémen t ou.x désirs du 

public pour l e rendement et l G sécurité , l a monna ie ne serait 

plus détenue que dans des buts de transa ction (1), ou plus préci­

sément serci i t demandée comme une encaisse qui 1~ernpli t en outre l a 

fonction d 'in t ermédi a ire dons les é ch2nges . 

Du point de vue d ' une 2nalyse empi rique de l a demande de 

monnaie , l a fonction (V ) i I'.lplique une rela tion di rec te ma i s non 

proportionnell e ent re l o monnni e et le revenu . D[ms cette hypo­

t hèse , avoc un8 él osticité 8 U revenu i nfér ieure à l'unité 

(E M. Y < l), l a monno.ie de trans EJ ction présenterai t , dé:ms s a dé­

tention , des 8conoMi es d ' échelle, ce qui contredirait, à l a fo is 

l a position des classiques (E M.Y = l) e t celle de Fri edmnn 

(E M. Y > 1). 

Peu· d ' études ont cherché jusqu ' à présent à vérifier, dans 

les sta tist i ques, l a théorie de Ba u.mol et Tobi n (2 ). 

(1) 

(2 ) 

(3 ) 

Ré ceru1ent, Ando et Teigen (3) ont développé l a di s cuss ion de 

Cette pr,2_Pos i tion d e certai ns a uteurs (cfr. par exenple R. L. 
TEIGEN Llü#, p . 54) partisans de l'"Inventory Approa ch" de 
Ba urnol e t Tobin ne peut être 2cceptée sans nuances . C' est 
a insi qu' ell e ne tient pas compte de l 'influence du "r i sque 
f iscal" dans l a demande c1e monnaie co/:-1.rne r éserve de valeur. 
Or, dans un pays comme la Bel gi que, cette influence n ' est 
pas négli geable. (Pour s 'en pers uader, il suffit d ' observer 
l'incidence de ln f éforme f iscale de novembre 1962 sur l a pré­
férence nccrue pour la liquidité en 1963. Cfr .LÏ2J7 et L1217). 
Cette théorie, por l ' hypothèse de mationalit é cµelle i mpli que , 
décrit peut-êtr e mieux le co J11porternent des gr andes firmes et 
des interrnGdiaires financiers vis- à- vis de l o monna i e que ce­
l ui d os nénages. Pourtnnt , quelques études st8t i sti ques en 
"sections trnnsvers .:ùes " ~'cross sections studi os') effe ctuées 
sur un é chnntillon de f irmes paraissent infirmer plut6t que 
confirfiler l Gs hypothèses vérifiables d e Bounol et Tobi n . 
Cfr. A. H. l\IBLTZER { 86_J 1 N . J . KAVA.NAGH et A. A. WALTERS L66J . 
Cf:r . R.L. TEIGEN L10'9" et Z1047 . 
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Tobin pour en d ér i ver une fonction de demande individuelle de 
• 

monna ie qui permette de p2sser GU niveau ma cro-économique et se 

prête à l a vérificotion sta tistique (1) . 

Soit l o f onction (V ') M = f(T , Y) avec T = rY 

M == l o. ma s se monét aire 

r = le t aux de l'inté-
rêt 

Y== le revenu 

Cett e f onction (V') est v érifiabl e s i l ' on spécifie sa f or­

I.'le e t une série de dé t ri ils c o.rnme l e t ~ux d e l ' i n t érêt e t l o gr an­

de ur monéta ire qu ' il convient, en pratique , d ' y inclure . Appli­

quée aux données s t 2t i stique s ?Béricaines, elle a donné de bons 

r ésult a ts (2) et constitue avec s es hypothèses testables a u sujet 

des él a stici t és monét a ires nu revenu et à l'intérêt une formula­

t ion opéra toire do l a demc:mde de monna i e opposable à celle de 

Friedman . 

4~ Ds ns cette brève revue des an alyses r écentes de l a demande de 

monnoie consi dér ée du point de vue du chercheur empiriste, 

nous avons cherché à r amener toutes les t héories susceptibles de 

vér i fic Ei tion à une f onc t ion génér ale de denande telle que l 'il­

lustre l'équation (I). 

Dons l a section s uivBnte qui constitue une int roduct:L~­

recte à notre onalys e empiri que , no us allons préciser le contenu 

quantitatif de cha cun des or gU.c1ents de l a fonction (I ): variable 

dépend8nte Met vnriabl es indépendantes X e t Y. Cela nous permet­

trs , npr ès avoir explicité quelques pr oblèmes spécif i ques a ux 

é tudes de ce genre d 1 énwnérer l e s hypothèses de travail qui seront 

s ouoises à l' anol yse éc ononétrique de l a s econde partie . 

(1) Cfr . infra , annexe I pour une d ériva tion pr écise de cette 
fonction vérifiabl e . 

(2) R. L~ TEIGEN Lïorf et GOLDFEL~ L75oJ. 
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II - FOfilvIULATIONS OPERATOIRES DE LA DEMANDE DE MONNAIE 

A. LA DEFINITION DE LA MONNAIE 

A.l. Au seuil d 'une étude enpirique de l o demande de monnaie, 

il est nécessa ire de tra iter explicitement le problème de la dé­

finition des grandeurs monéta ires a ppropriées. En effet, la no­

tion de monnoie est loin d'être claire et beaucoup de différen­

ces enpiriques résultent encore de différences dans la spécifi­

cot :i..on des varinbles plutôt que dans les théories. 

On peut observer la monna ie dans ses fonctions et dans les 

ob4ets qui l a concrétisent. 

Définie dans ses fonctions, la monnaie est ce que l'on uti­

lise comme monn8ie, c I est-à-dire à la fois (1) corruœ uni té de 

com12te, corn.Be moyen de poiement et comme réserve de valeur. 

C1 est l a classification traditionnelle et elle recoupe en partie 

une autre distinction célèbre, celle du Keynes de l a Théorie Gé­

nérole qui découvre trois motifs à l a détention de la monnaie, 

les .r:iotifs de transaction, de précaution et de spéculation, le 

premier justifiant, en général, la d étention de monnaie active, 

les deux derniers celle de monnaie oisive. 

- Pris dons son acception natérielle, le terme de monnaie 

recouvre des réalités multiples et peut identifier une ma sse 

d ' actifs financiers plus ou moins importante (2). 

La première, que nous appellerons Ml rassemble 18 monnaie 

méta llique, la" monna ie billei:s'et l a "monnaie dépôts11
, cette derniè­

re limitée a ux dépôts à vue dans les banques com.r:ierciales. 

(1) Sur l a connexion nécessaire et complexe des fonctions moné­
taires, cfr. I'hchel F[ùise. l-34_/ 

(2) Cfr. Johnson Z 62_/'J p. 15. 
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La seconde, M2, inclut dans so définition les dépôts à ter­

me dans les banques commercial es . La trois~ème, M3, plus exten­

sive et moins précise, englobe d ' autres actifs financiers co.tnI'.le 

les dépôts d ' épar gne d8ns l es banques, l a dette publique à court 

terme e t l es engélgef.lents des interrnédiaires financiers non mené-

t a ires . ' 

1. Les premières études empiriques de l a demande de monna ie (1), 

dont l'objet principol ét a it de dé terminer l'existence du 

"piège de l a liquidité" ont essc1yé de donner un contenu quan­

tit8tif ou concept théorique de monnaie oisive, ou plus préci­

sément de monna ie détenue dans un but de spécula tion. Ici, l a 

fonction monétai r e ne pouva i t s e mat éri aliser dans un ob jet 

et le passage de l'un à l' autre exi geait des hypothèses arbi­

trn ires de comportement . No us n:1 avons donc pas retenu dans ce 

trDvail cette définition possible de l a monna ie. 

2 . Le concept le plus restrictif de grandeur monét a ire, Ml, est 

l a définition l a plus couramment employée dans les études empi­

riques. Elle offre l' avantage de s ' appuyer sur le ca r actère 

spécifique de l a monnaie: celui d 'être un moyen final de paie­

ment . Ici, fonction et objet monétaire se confondent et 

l' annlysto pout so baser sur un critère a priori de 

distinction entre l a monnaie a i ns i définie et l os autres a ctifs 

finonciors. 

3. L'inclusion des dépôts à terne dons l n définition de l a f'1.0nnaie 

pose des problèmes théoriques et influence les résulta t s des 

c1nalyses empiriques . 

au point ùe vue t héorique , une fo i s écarté le critère fonction­

nel ùe l a monn8ie comme moyen de pc1 i ement , il devient Qiffici-

(1 ) Ofr . Supra , p. 18. 
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le d'en découvrir un autre qui distingue, a priori, l a monnaie 

dans l'éventail des actifs et soit en même tenps opérationnel. 

Oe lien est ici rompu entre objEit et fonction monétaire. 

Les économistes de Chicago qui, dans leurs études empiriques (1) 
. l 

adoptent cette définition, M2, de l a monnaie, l a définissent 
• 

coJI1I1.1e "une r éserve ter.:1pora ire de pouvoir d'achat". Cela leur 

permet évidernnent d'inclure dans leur définition les dépôts à 

terme mais non d'exclure les dépôts d'épargnes et autres actifs 

financiers qui constituent aussi des réserves de pouvoir d't­

chat . Friedman reconnaît d 'ailleurs que, pour lui, l a défini­

tion de l a oonnoie relève de considéra tions empiriques e t il 

établit cla irement la r a ison de son choix;retonir parmi toutes 

les définitions disponibles, celle qui donne l a fonction de 

demande l n plus stable et donc l a mesure la plus sûre de l'ac­

tivité économique : (3). 

C'est a i ns i que, d3ns leur histoire monétaire des Etats-Unis, 

Friedman et Schwartz se rallient à M2 après avoir "testé" la 

corrél a tion au revenu de toutes les autres définitions (4). 

4. Les économistes qui propos ent une définition plus extensive 

de l n monnaie considèrent l a liquidité (5)comrie la principale 

caro ctéristique è e l a monnBie par rapport aux autres actifs 

et a ssurent que l es actifs liquides tels que dépôts à terme, 

dépôts d'épargne, bons du trésor proches de l a ma turité, etc •• 

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

(1) Cfr. Supra , ch . I, p. 16 et 17. 
(2) Cfr. Friedman et Schwartz,L°45Z:, p, 650 , note l. 
(3) Cfr. M. Friedman, l4Q7 et Z4'if. 
(4) L'inclusion des dépôts à terme dans M2 leur peroet également 

( 5) 

d 'obtenir pour les Etats-Unis des séries s t atistiques homogè­
nes plus longues. 
Un actif est parfaitement liquide s 1il peut être converti en 
monna ie sans dél3is e t sans pertes en capital. 



(1) 

(2) 

(3) 
(4 ) 
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naie · (1) . 

Parmi ces économistes, ceux du rapport Radcliffe, avec leur 
Co hCef>t;: 
GfiSPliE trop i mprécis de "liquidity" ne nous a ident guère à 

dégager une définition opératoire de l a monno ie (2 ). 

Au contrai re, l' anRlyse de Gurley et Shaw qui él argit l a no-
• 

tion de monna ie au point d ' y englober 12 dette à court terme 

ot l es eng~gements des intermédia ires financiers non monétai­

res est i mportante p3rce qu ' elle prend en cons i dération (comme 

le f ais2i ent les class i ques ) l 'influence de la structure finan­

cière sur ln demonde de monna ie (3) . 

Le problème empirique posé par Gurley e t Shaw est de savoir 

s ' il faut introduire l os substituts de l a monn[lie dans une 

définition plus extens i ve ùe celle-ci ou inclure les rende­

ments de ces actifs dans l n fonction de demande de monna i e 

sensu stricto . 

En adoptant cette derni ère solution , nous pourrions obtenir 

une est i mation directe des t aux rel atifs de substitution (4) 

Cette conception s ' oppose à l a fo is à celle de Keynes qui ven­
tile les actifs f inanciers entre monnaie e t obligations , et 
à celle de Fri ednan et Brunner-:Meltzer qui supposent une subs­
titution parfaite sur le m~ rché des capitaux entre tous les 
ac t i fs , r éel s ot financ iers . 
Cfr. H. G. Johnson L-62J, p . 16 . Pour un exposé de l a_théorie 
sous-j a cente_au r apport Radcliffe , cfr. R.S. Sayers L9ù et 
J .C.R. Dow L 297 ch . 1 2 . Voir aussi les CLit!ques de W.I.New­
lyn Z 93J et l'anal ys e de A. Lamfalussy L 75_/ qui é t ablit un 
parallèle et souligne les différences entre l es conditions 
nnglaises et belges. 
J . G. Gurley et E . S . Shaw {54-J 
C' est l a raison pour l aquelle Feige s e rallie à cette solution . 
D' après cet a uteur, la première méthode expose à des hypothè­
ses a rbi t r a i res sur le degré de substitualité entre actifs. 
Cfr. R . Fei ge L-3fj] p . 5-7, pour une preuve ma! hématique 
de c e àernier point,. Repris dans J . P . Van Lede Lll!./ p. 142. 
Dons l a même ligne , C. F . Christ construi t UQ. i.gdice des t aux 
payés sur l es substituts monéta ires . Cfr. L22_! p . 209 . 
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ma i s !3lle pose des problèmes empiriques (1) et demande, pour 

être appliquée, des données statistiques que hous n' Gvons pu 

réunir pour l a Belgique et le Royaume-Uni. Dans notre analyse 

statistique, nous 8ppliquons donc l a première procédure qui con­

s iste à vérifier si différentes définitions plus ou moins l ar ges 

de l a mc.,nna ie donnent les mêmes "réponses " à des changements 

dans le rendement des obliga tions (2). En adopt ant cette démarr 

che, nous s upposons i mplicitement que deux a ctifs substituts 

étroits l'un pour l' autre sont également des substituts pour un 

t r oisi ème actif. 

Pour conclure, nous voyons qu'à une exception près, Ml, l a 

prise en considération des fonctions de l a monna ie ne permet pas 

de dégager des quantités monétaires observables (3). 

Pourtant, on ne peut exclure o priori de l' analyse des dé­

f i nit ions _ plus extensives M2 ou~ de l a monna ie. En effet, les 

substituts à l a monna ie ~ sensu stricto, infl uencent au même ti­

tre que celle-ci l es décisions de dépense des agents économiques 

(1) Les t aux nominaux de render.1ent des dé_pôts d I épargne et autres 
engageE1ents d I intermédi a ires financiers bougent très peu dans 
le temps et il est difficile de quantifier les t aux réels. 
De plus 9 il y n une forte multicollinéarité entre les t a ux 
dans l es séries temporelles . 

(2) PQ.ur une procédure ano.J_ogue, cfr. G. S . Dorr ance e t Breh1'J8r 
L 2eJ, A.H • Meltzer L sr{], D. Lni dle~ Z 73.], M. J . HambÛer .z 55 

(3) Certa ins auteurs considèrent l a monnaie co.mJD.e un él ément du 
crédit totnl et cho i sissent corn.me grandeur_ ~~pro priée l I encours 
globa l des crédits. Cfr. Varii Auctor~ Lir.êf pp. 261-63_et 
pp. 272-76 . Cfr . au8si G. Clerfayt L2'fJ et Ao Gambino L47J 
A ce s u jet, :i_l nous senble qu 'une étude er-.1pirique exhaust ive 
de l a demande de monm:lie devrait prendre en consi clérE1tion 
le volet ACTIF ne l a ba l anc e co mpt able des organismes finan­
ciers et surtout les éléments qui composent cet a ctif. Si, 
dGns ce travail, nous nous concentrons à l a suite de tous 
les a uteurs sur l es él énents du PASSIF, c'est dans le souci 
de maintenir ce ménoire dans des limites raisonnables. 
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et l' étude des substituts monéta ires doit nous permettre de vé­

rifier les théories qui s'opposent sur le degré de substitualité 

entre les a ctifs. Po ur cet ensemble de . r nisons, nous choisissons 

Ml corrime définition de l a r10nnaie et tra itons, dans un chapitre 

particulier, des outres gr andeurs quasi nonéta ires en élargis sant 

de deux manières l a solution définie plus ha ut a u "problème de 

Gurley et Shaw" : 

1 ) No us ado pt ons conrœ vari2ble indépendante, non seulement 

Ml, M2 et M3, ma i s aussi l a nonnaie non banca ire, les dépôts à 

vue dans l Gs banques commerciales, les dépôt s à terme e t d' a ut res 

él éments de l o qua s i monna ie. Cet t e procédure doit nous permettre 

de r épondre à une que stion que les chercheurs se s ont souvent 

posée : existe-t -il un e denande s pécifique pour ces actifs ? 

2 ) No us ét udi ons l e comportement de ces gr andeurs pa r r ap­

port a u t nux d 'intérêt n:10 i s oussi par r appor t a u revenu et à 

d ' a ut r es varia bl e s i ndépendante s . 

A.2. Dans l a section précédente, n ous 2vons défini les im­

plica tions théoriques du cho i x de t elle ou t el le définition de 

l a monna ie. Il nous f aut ma i ntenant en dégager les implica tions 

pra tiques, c'est-à- dire l'infl uence probnble d'un él a rgissement 

de l a défi n ition de M sur des coeff icients de r égress ion. Ce pro­

blème a été très discuté aux Etats-Unis, dan s le cadre d'une con­

t r overse eutour des r és ulta t s empiriques obtenus par les écono­

mistes de Chicngo. 

De leurs estimations de l a d emande de monna ie, ceux-ci déga ­

gent deux c onclusions i mportant es : 

1) L' él a sticité de l a monna ie ou revenu es t s upérieure à l'unité 

en opposition nvec l' hypothèse cla s s i que d ' une él asticité uni­

t a ire a u revenu et ove c l es r ésulta ts empiriques de Meltzer(l). 

(1) Cf r. A. H. Meltzer l85J 0t L87J; K. Brunner e t A. H. Meltzer 
LïrJ et Z 1 r:r:--
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L'élasticité de l a monna ie au t aux de l ' intérêt n ' est pa s si-

gnificativernent différente du 
, 

opposition les 
, 

zero en nvec re-

sultats obtenus p8I' 18 pluprœt des nuteurs ( 1) . 

En basnnt sur des consid ér otions empiriques leur choix d ' une 

définition M2 de 18 monna ie, Friedman et ses disciples suppo­

sent i mplicitenent qu ' ave c une définition différente de celle­

ci, ils a ur8ient obtenu les mêmes r ésult8ts. Cela revient à 

supposer que l n définition de l a nonna ie n ' i nfluence pa s l' es­

senti el des rel a tions oonét a ires . Cette hypothèse n ' est pa s 

a cceptée par de nombreux auteurs qui croient que l ' inclusion 

des dépôts à terme d8ns l a définition de M2 est l a ca use par­

tielle des résult8ts particuliers de Friedman . 

- D8ns le c a s de l 1 él~sticité au revenu, Meltzer conclut de 

ses résult8ts (2) que ce sont les dépôts à terme et d ' épargne 

et non l o monnaie qui sont des 11 biens de luxe 11
• Ces conclusions 

trouvent une confi rmation dans plusieurs trava ux récents (3) 

qui comparent l e comportement de chaque composante de l o mon­

nn i e au sens l a rge et seoblent indi quer qu ' il faut une théorie 

p8rticulière de l a demande pour les dépôts à terme qui s otis­

font à l a fois à certa ins motifs de dé tention de monnaie et 

de détention d ' a utres actifs □oins liquides . 

- Dans le cns de l' él asticité à intérêt, de nombreux travaux 

empiriques américa i ns (4) montrent cµe l ' inclusion des dépôts 

à terme d2ns l o définition de l a nonna i e dininue l ' élasticité 

nonét8ire à l'int érêt. 

(1) Cfr. Supra, ch . I. 
(2 ) Cfr . A. H. Meltzer LB5J p . 2J8 . __ 
(3) Cf r. intQr alia E. L. Feige /j 6J, D. La idler L73_/ , M. J . Ham-

burg~r L55J. _ _ 
(4) Cfr . p . F . Christ L22J, A.H. Meltzer LB5J, A. H. Meltzer et 

K . Brunner Z 16_/ , J . Tobin Z1o""§J. 
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On peut rqtionaliser ce phénonène en supposant au t aux de 

l'intérêt une double influence sur M2: 

l) Par r cpport à Ml, il r eprésente le coût d'opportunité pour sa 

détention et on peut donc supposer que les deux grandeurs va-
. t , ·t ôMl < rien en sens oppose , soi : ôi o 

2) P2r r appo r t a ux dépôts à terme, il représente une epproxima­

tion de leur rendenent, ce qui devra it entra îner une variation 

d2ns le même sens du to ux de l'intér~t et des dépôts à terme, 
ôT s oit:"';:"':"'> o. 
Ol 

Ces r és ult2ts américains sont contredits par ceux dtune étu­

de effectuée sur des données angl ~ises (1), où une définition 

plus l a r ge de l a monn~ie augmente le coeff icient du t a ux de l'in­

t érêt. Ce cont r aste entr e r ésult3ts 2mérica ins et angl a is confir­

me s'il es t besoin l o nécessité d ' étudi er le comportement de la 

monnaie dans d' autres pays que lcs Etats-Unis et celle de pren­

dre en considér ation plusieurs définitions de l a ma sse monétaire. 

B. LES ARGUMENTS DE LA FONCTION DE LA DEMANDE 

B.l. Le choix d'une variable budgétaire 

Traditionnellement, les théories è e l a demnnde de monnaie 

ont utilis é le revenu coo.me ar gument de l a fonction de denande. 

Cet usagc o été s ouvent associé à 12 notion de monnaie demandée 

pour ef fectuer un volume donné de transactions. 

Depuis que Goldsmit h et ses collabornteurs ont construit des 

s éries su.r l o richess e oux Eta ts-Unis (2), de no~breux travaux 

empiriques ont utilis é cette variable co.rv,1e contra inte budgétai­

re. Brunner et Meltzer, p8r exeople, ont discuté , dans le cndre 

- --------- ----·--
(1) Cfr. N.J. Kavnnagh et A.A. Walters {66J 
(2) Cfr. Goldsmith et a l e z51J 



33 -

d'une série d I études consa crées à l n monnnie (1), plusieurs con-' 

cepts de richesse pour chercher à isoler les implications des 

différentes nesures: richesse humaine ou non huma ine, traitement 

des a ctifs et dettes du gouvernement, concept "brut" ou "consoli­

dé" . Mo lheureusement, dnns le contexte de s économies ongl a ises et 

belges, une telle discussion· reste purement a cadémique; nous ne 

disposons pa s, en effet, de données sur l a richesse, comparnbles 

à celles de Golds nith (2). 

Au moins~ coillJ.e introduction à notre anolyse empirique, est­

il intéressant de distinguer, dGns le développement des théories 

de la de.ma.nde de monna ie 1 deux conceptions du rôle de l n richesse. 

Le s premiers pra ticiens intéressés à cette V8riobl e fn isnient 

dé pendre l a monna ie active du revenu et l a monna ie oisive de l a 

richesse et du t aux de l 'intérêt . 

La rel8tion entre richesse et monn2ie oisive peut être r a tio­

nalisée s i l'on suppose que l a monnaie de spécul8tion dépend des 

potentialités d'emprunt du spécula teur (3) et celles-ci de SR ri­

chesse totnle et, s i l'on cdmet que le détenteur d 'un portefeuil­

le en conserve une pa rtie en monna ie "de préca ution", vu l a par­

f oi te liquidité et l a sécurité qu'offre cet actif. Cette formu­

l s tion d 'une demande tot ale de monna ie dépendant à l a fois du 

revenu, de l a richesse et du t nux de l'intérêt, n ' est pas r e tenue 

dans l o sec onC::.e prt ie de ce t r 8vnil car elle n 'est pas r éaliste 

(1) 

(2) 

(3 ) 

Cfr. A.H. Meltzer L-85.] et Lsv, K. Brunner et A.H. Meltzer 
L16J et Z11 _; 
A. M. Khusro n construit une série approxima tiv~ s ur l es actifs 
liquides nu Royoume-Uni de 1936 à 1949. Cfr . L6?J, p. 14. 
Le s trava ux de Morgan pour le Royaume-Uni et de Lnbe~u pour 
l n Belgi que ne nous pernettent pa s d ' obtenir des séries tem­
porelles utiles ~our. l' analyse sta tistique à long terme . 
Cfr . V. Morgon L 9ü_l et Labea u L72_j , 
Si celui-ci est certa in que l es t cux d 'intérêt vont ba isser, 
il empruntera t out ce qu 'il peut pour financer 1 1 a ch2t d 'obli­
gations. 
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dans les deux sens que no us avons donnés à ce ôOt: 

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 f ait (1), l o définition de l n richesse à celle de 

richesse non hur1c1 ine. Or, cette formulation ne conduit pas à 

dégager des relations vérifiables car le concept de richesse 

hurna i ne n'a pu être mesuré et ne peut, s ans doute, pAs 1 1~tre(~ 

2 ) Le revenu et l a richesse sont en corrélation étroite dŒ'.llls les 

séries tenporelles et il est difficile de distinguer leurs 

effets r espectifs sur la nasse monétaire. Comme le prouwent 

l es trovoux pratiques qui l'ont adoptée (3), l n valeur empiri­

que do cette npproche es t donc f 2ible. 

- Le second point de vue qui considère 12 richesse totale, hu­

rn=1ine et non humc1 ine, nnol yse l n monna ie comme une des f açons de 

détenir des oct ifs, l 0s choi x entre ceux-ci étëJnt "contriünts" 

pa r 18 richesse comme les cho i x de consommntion par le revenu. 

Cette approche pl us générale ne s'oppose pas nécessa irement 

à l o pre1ière f:1a is elle conduit à définir une fonction de deman­

de qui ex.cl ut l e revenu et inclut l o. richesse, ce qui me t 1 1 ac­

cent sur le r ôle de l a monn8ie comme source de s ervices, le f ait 

d 1 effectuer un volume de transa ctions n ' étant plus que l'un de 

ceux-ci. 

Ce point de vue, celui de Brunner et Meltzer, peut être as­

s i milé pour l'essentiel à l a position de Friedman (4). 

Celui-ci applique à l a théorie moné t aire le principe de ba­

se de l o théorie du capital: le revenu est le r endement sur l a 

(1) Cfr .. H. G. _Johnso11 L-6:?:.7, pp. 14 et 15. 
( 2) Cfr . E]d . Syring :ir •. /lOij 
(3) Cfr. A.C. St edr_y /10QZ . et .M. Bronfenbrenner et T. Mayer Lï3J 
( 4) Cfr . M. Friedman Z 4q_j 
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richesse et 18 richesse, la valeur actualisée du revenu (1), 
y 

ce qui explique sa définition \'l =-:- avec W = l a richesse 
J.. 

Y= le revenu 

i = le taux de l'inté­
rêt. 

- Si Y est le revenu mesuré, le choix entre W et Y, entre con­

trainte en stock et contrainte en flux est arbitra ire puisqu'il 

existe "une définition du revenu pour l aquelle revenu et riches­

se donnent précisément le mêoe résultat 11 (2). Un modèle keynesien 

comme M = f(Y,i) peut, por exemple, servir à interpréter de façon 

cohérente une série de formul 2tions théoriques et, parmi celles­

ci, M = f(Y ,i) soit l a formulation "en flux" de La t an·é et 

M = f(Wi,i) = g(W,i) soit l a formulntion "en stock" qui est cel­

le de Meltzer. La difÏiculté d'interpréta tion vient du f ait que 

si l'on a ccepte la rel a tion W = ~' cha cune des varia bles: riches-
J.. 

se, t8ux d 'intérêt ou revenu mesuré, peut être exprimé e en termes 

des deux autres. 

- D2ns l a définition de l a richesse selon Friedman, le concept 

du revenu qu 'il convient de retenir n'est cependant pa s le revenu 

mesuré mois le revenu per manent. 

Au pl an théorique, Friedman définit le revenu permnnent co@­

me l e rendement sur l n richesse ou encore l a somme, pour toutes 

les unit és de décision, de ce que cha cun peut consol7.8er en ma in­

tenant s a riches se intncte (3). Dans ses travaux ,. empiriques, il 

se réfère à un esti.rn:iteilr du revenu permnnent, le revenu a ttendu 

soit l a sorine, pour toutes les unit és de décision, de leurs gains 

moyens attendus. Une mesure npprochée de cet estimateur est donnée 

par une moyenne pondérée des valeurs présentes et pass ées du reve-

(1) Cfr . H.G. Johnson /J.w-9 p. 14. 
(2) Cfr. A.H. Meltzer L 8 , p. 232. 
(3) Cf r. M. Friedman L 40 et L-4-V 



nu mesuré, les pondér8tions déclinant selon une loi exponentiel-. 
le 8 U fur et à mesure que l'on recule dans le temps (1). De non-

breux travnux empiriques ont utilisé depuis lors avec succès des 

estima tions du revenu por nanent, dérivés du concept de Fri edman (2). 

Pour conclure, nous voyons que l a question de l a contrainte 

à inclure dans les équations de demande a reçu deux réponses, 

l'une "en flux" avec diverses définitions du revenu, l' autre "en 

stock" av0c l es mesures de l o. richesse, certoi nes dérivées des· sé­
ries de Golds raith et d' a utres des trQvoux théoriques et pr8tiques 

de FriedDmn s ur le revenu permanent. 

D2ns notre deuxième partie, no us utilisons. _; des ri.esures du 

r evenu pour nos deux premi ers modèles et, pour des r 2isons de 

disponibilité sta tistique, nous limitons, snuf exception (3) no­

tre analyse "en s tock11 à celle du revenu por manent. 

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

Lo vnrinble de substitution l a plus couramment employée 

dons l 0s ~tudes s lll~ l n demande de monna ie est l e t nux de l'inté­

rêt qui est nussi l n variable stra t égique quo.nd il s'agit de dé­

cider , à p~rtir a ' f tudes sta tistiques, de 1 1 i mportnnce r el ative 

des politiques monét aires et f iscnl es (4) . L8 question du choix 

du meilleur t nux de l ' intérêt doit cependant être ex~mi née et 

celle, auss i, de s nvoir si d' autres varinbles comme le t a ux de 

r endement sur l es actions ou l o vari ation du nivea u des prix 

peuvent être suppos ées agir sur l a substitution entre monnaie et 

a utres actifs. 

(1) 

(2) 

(3) 
,J 

(4) 

Pour plus de précisions sur cette ri.esure approchée, cfr. in­
fra Annexe !I . 
Cfr. i n t er rüia lVI . Friednmn l-4oJ, R.. Feige l-36_J et 
Ih_La i dl er L73_/. 
Celle des année s 1950-1962 pour l a Belgique où nous disposons 
des données de Labeau sur l a richesse. 
Cfr. supra . I ntr octuction, sect. III. 
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1) T8u.x d 'intér~t à court et à long_ t or~e. 

Ng us sommes , dons ce travoil, plus intéressés pcr l n démons­

tr8tion ùe 1 1 importnnce du t nu.x do l'intérêt que pa r le problème 

de sél ectionner le meilleur (1 ). En principe, l o demnnde de mon­

n8i e est reliée à quel que indice de 1 1 évent oil entier dos t nux 

et le problème prntique est de découvrir s i ce t indice est pondé­

ré plus l ourè.oment du côté des t nu.x à court ou à l o'ng terme . 

Il est difficile de trnncher l e question sur des bnses n 

pri ori. Tout ou plus peut-on admettre que l e t oux à court terme 

est s8ns doute plus i mport[tnt quo celui à l ong terme dons l a dé­

termination des enca i sses QG transaction . En effet, l' él ément es­

sentiel dans cos enca i sses est l n disponibilité et 1 1 absence d ' un 

risque de perte en copitnl. Celn signifie que le substitut direct 

à l n 1:1onna i e de tro.nso.ction est un actif très liqui de (dépôt à 

terme, bon du trésor proche do 18 ma turit é (2), etc ••• ) et que 

l e rendement npproprié à l ' étude de cette monncie est un t a ux à 

court terme (3 ). 

Cert1:üns 8utem"s, keynésiens de stricte observcnc e, r o. ison­

nent do même pour l es oncGisses de S]éculntion en supposont que 

le t r: ux à long terme 0si:ï celui qui convient l e mi eux à 1 1 onal yse 

de ces enco.i sses parcG que, comme l e croit Keynes , c I est l n probo. ­

bili té d I une chute füms l e prix des obli g8tions qui indui t 1 1 uni­

t é de d8cision à détenir de l n J:1onnnie . Ce ro i sonne1nent est ce­

pendr:nt superficiel cor , si le "spécula t eur" crni nt une brlisse du 

cours dos nctifs à long t0r me et en prévoit 18 duréeprobnble, rien 

(1) 

(2) 

(3) 

5ur c e problège , cfr . G.C. CHOW ["2JJ, D. LAIDLER L74J et 
H. R. FŒLLER L57_7. 
Dnns cette di scuss i on, nous ne tenons pas compte de certai nes 
limi tat i ons i nstitutionnelles qui p .uvent ~voir leur i mpor­
t c.nce . Cfr . Su,12ro 9 p . 22, note 1. 
Nous verrons dnns l o pr rtie empirique du mémoi r e que cette 
~no lyse est confirmbe por l os résultots stotis tiques pour le 
quotrième modèl e Gt pour l o fonction à court terme . 
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ne l'empêche de détenir, pendont ce temps, non de l o mQnnnie 

mcis des actifs à court t erme qui ne risquant pos de pe r dre de 

l a vol eur et qui donnent un rehdGment . Cela i mplique, notons-le, 

que l ' on nG pout utiliser les t ~ux à court et à l ong terme pour 

distinguer entre l c:s di fférents motifs de détention cle monmüe(l). 

Dnns l n pra tique , certoins outeurs ndoptont l es t nux à 

l ong t erme (2), ce qui est défendobl s i on opplique l' nnnlyse 

ordina i re dos prix à l r: monnaie. C 1 est , en effot, l e t oux d I in­

térêt sur l Gs r'. Ctifs l es moins liqui dos qui ref lète le mi eux le 

prix ottnch6 à l o liquidité . 

D' nutr•s pr0fèrent i nclure l e t 8UX à court t orne (3) fnns 

leur f onct i on p2r ce que , disent -ils, l es :.: ctifs à court terme 

sont l es plus prochos substituts cle l n D1onnaie. 

En f oit, en l' obsencc d ' 8vidences empiriques, le cho i x en­

tre t nux à court ou à l ong t erme es t déter miné , à l o bose, por 

18 di sponibilitb de s t nti stiques pour de longues séries tempo­

relles. 

L'incidGncc de ce choix sur l es r ésultots est, s ons doute , 

fn ible et l'inclusion de tel ou tel toux peut t ouj ours être 

justifiée on t héorie. 

Dons notre deuxième porti e , nous ovons ridopté des es tir.18 -

tions du t~__§._1 intérêt à l ong terme ot ce , pour deux rnisons 

(1) 

(2) 

(3 ) 

Cette ::m:.: lyse mo t , une f 0i s de plus, en lurni ère l e manque de 
réalisme d e 1 1 i c1cmti té keynésienne: Actifs Fi nonciers = Mon­
n~ i e + Oblig~t ions (Cfr. Supr a, p . 22) 0t nussi l o di ff icul­
t 6 renc ontr 0c., à poser do s hypothès es vérifinbles à po.rtir 
d ' une onnl yse des motifs de détenir de l o monnoie (Cfr . Su-
prn , p . 29, ~ _ _ _ 
Cfr. inter cùi :.: A. H. :MELTZER Ls5..J, H. LATANE L 77_/, RoTo 
~EiJ Z 9~. _ 
Cfr . inter oli o M. K.ALECKI L 6s_7, M. BRONFENBRENWER et T. MAYER. 
Seuls, H. R. HELLER / . 5'1./ ot D. LAIDLER l7"4J j ustifi6nt leurlll/ 
choi x p~r dos Gr guments tirés de l eur :.:n0lys0 empirique. 
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nont 12 première seule est détermin8nte: 

1) Les séri es stotistiques disponibles en Belgique e t nu Royaume 

Uni sont plus homogènes pour l es t r.rnx à l o\lg terme (1) et, 

corrun.e notre étude est elle-mêoe à l p ng t er me , nous pouvons sup­

poser que ces s éries reflètent, ovec un degr é d 1npproximoti0n 

r nisonnoble, l' évolution de l a structure dus t oux. 

2) Notre on~lyse des effets ùu t ~ux de l'intérêt sur l n demonde 

de monm:lie doit r1 boutir, nous 1 1 cvons vu, à certnines conclu-

si.ons de poli tiqw~ • .Le nüsonnement est simplifié por l e choix 

du t nux à l ong t erme qui est celui auxquels r écgissent les in­

vestissement s . Si ncus 8Vions m1opt é un t c ux à court t er me, 

nous n. urions ël.û, pour analys er correctement 1 1 influence de l o 

monnc i e s ur lGs Œépenses, expliciter certnines hypothèses sur 

l e structure à /trerme c"..cs t nux do 1 1 intérêt. Pourtrmt , par ex­

ception , dcns notre f onc tion de demCTnde à court t erme (cfr. 

deuxi ème pr1 :r-tie, sect. V) , c omme nous clisposidms de séries homo­

gènes pour plusieurs types de t nux, nous CTvons choisi d 'inclu­

re, à t our de rôle, des est i mntions des t oux à cour t e t à l ong 

terme . 

2) !.g_ux d 'intérêt et t oux de r endement sur les nctions 

Ln plupnrt des outeurs négli gent de s'intéresser 0ux t oux 

de rendement sur l es notions , soit pour dos rrüsons pr otiques, 

pc-:rce qu 1 ils ne dispos ent pns de données homogènes et s ûres sur 

ceux-ci, s oit - 8t c' est plus importont - porce qu'ils rejettent, 

o u pl 2n théorique , l ~ur inclusion dons une f onction de demnnde de 

monnnie. 

C' es t ains i que l es tenants de "1 1npproche clu crédit" négli-

(1) Pour plus do précis ions , cfr . infr2 Annexe II. 



40 -

gont l es t nux sur l e s a ctions , ou plus gén érnlement sur 1 -,s ne­

tifs phys i ques (1), pour qu 'ils ostiment l o. substitution plus 

gr r'.nde à l I intérieur du gro upe des □ et i fs finrmciers qu I ent:re 

ceux-ci et l es o ct i fs phys i ques . U' es t uno hypothèse d ' i mperfec­

tion des m8 rchés de c2pi t oux qui s ' oppose à celle des économistes 

"mon8t rüres" ( 2 ). Ceux-ci postulent , en eff et, que les substituts 

à l a monnr: ie s ont infini ment nombreux et qu ' il n 'en est p8s dont 

le prix puisse être privilégié comme 8rgument de l n fonction . 

Ils incluent drmc dons celle-ci le t2ux s ur les a ctions (3) . 

Cutte pos i tion théori que entro î ne ou j ustifie une do ctrine 

de politique 8conomi que. 

En effet , pour "les monét r: i r es ", c10s uch'."tts sur le m.orché 

de "1 1 open m[1rkot 11 vont di n::i_nuer l e rendement sur l os oblign. tions 

Gt condui r e l os uni tés de dlcision à ar bitrer celles-ci contre 

d 1 f! utr cs ;1 ctifs , y compris do s 2ctifs physiques (4). Or , une f1 Ug­

r.1ent:-.ti on cfans 1:-: do rn[!nde de copi t ol physique v r:. provoquer une 

ougmentntion de l 1 octivit8 . Lr: nonnoie j oue donc, c0ncluent - ils, 

un rôle str2t ~gi que dons l ' économi e . 

(l )Dons cette di s cussion e t ofin de l o génér aliser, l es a ctions 
sont incluses dons l n dé f inition du capital phys ique; c ' est 
une cr6once des méncges sur l os m~ actifs physiques 
des entreprises . Elles di ffèrent des actifs finenciers en ce 
que l e ur vnleur est exprimêQ__Qp_ tërmes r.éel~_plutôt que nomin~. 
CI os t l .'.:'. d~fini tion de 1~· • .;r . HAMBUR~ER L55J ot elle di ffere 
l 0gèr er,1ent de celle de M. FRIEDMAN T4Q./, p . 7. 

(2) Cfr. Supro , p. 6 , note 3 . 
(3)Inclus dnns l n fonction théorique de s économistes de Chicr:go , 

l e t f1 UX sur l os notions est exclu ( COi"'mo l os outres va r i ables 
de substitution) de l eur fonction emEiri 2ue (cfr . supr8 , p .17 ). 
Le seul rn_odèle qui utilise é.ivoc succès une t el le V8.rici ble es t 
celu:i. de N . J . H.ÀNBURGER L55J. 

(4 )Cette discussion E:: st monle r: utour cl 1 v.n exempl e en mnt ière 
d 1 "open wr: r kct pol icy" . EJle peut être étendue à t oute action 
de pol i tique moncH r: i re susceptibJ_e d I i nfluencer di rec tement 
ou i ndi rectement l es t ri ux de 1 1int0rêt. 
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Les é0onomi s te s "du crédit" obout:\ss.ent. quont à eux, à une 

conclusion différente puisque, dons leur optique, un· 8chot sur -l e merché de l' open mG rket v o entra îner dos substitutions entre 

actifs finnnc i ers s2ns influencer directement les dépenses . 

Nous ne disposons pr'.s , en Bel gi que e t nu Roya ume Uni, de 

séries à l ong t er me hofTlogènes et compnr r1bl es s ur l e tE1ux des c o­

tions , Vc r i C1 blo que nous ne pouvons donc inclure dons nos fonc­

tions enpiriques. 

Cette cl.iscussion n I es t ccpendC1nt pos superflue cor elle 

s ' npplique, ovec t outefois quelque s nuonces , à uno voriobl e qui 

nous 0st di sponibl e: l o vori 8tion dons le te□ps du nivoou des 

pri x 8t elle nous permet de souligner, uno fo i s encore, l es r rp·­

ports exist~nt chez l os di fférents 8uteurs entre positions thé­

oriques , spécific:::: tion de cert oine:: s voricbl os et conclusions de 

politique. 

3) Voriot i on 1u nivuc u des Prix 

Drms l ' hypothèse 11 néo- qu2ntit ntiv8" où tous l es copi t nux 

sont substitut s à 12 monna i e , une décision de ve~til&ti on de 

portefe uille sera bnsée sur les t ci. ux de r endements nttendus des 

8Ctifs financiers, c7.0 s c' ctions, mo is nussi des biens. C' os t pour­

quo i Friedn2n qui s uppose quü l e t oux d ' accroi ssement dos pri x , 

~! . ï;, dé t er nine l e r undenent des actifs physiques (1) i nclut 

cette vorü:1bl e êlrns sn fonction théorique s ' opposcint oinsi c.ux 

(1) Fried.rnGn, c1~ns cette optique , 1n rle de l 'inflation comme 
d ' une t exe sur l a rnonno i e . En f oit, comme l e remorque Tobin, 
c' est une t cxe sur t ous l 2s octifs à rendement monét niro 
f i xe (cfr. J . TOBI N LÏ01Ï, p . 479 ). On pGut en déduire que 
/~ p l :.i 't . 1 h . . b. 1 --t " p ne CLC ormi ne p~s e c oi x monnni e - i ens, comme e 
Â croi t Friedman , mc. is l e cho i x octifs financiers-

octifs phys iques (ou sens défini à 18 p. 40 note 1) . 
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keynls i ens (1).Dnns ses t rnv~ux empiriques, il se dit pourt nnt 
. bl d d ' 1 t. · · f · t · t ' 6 ' P l incopr e e egoger une re a ion s1gn1 100 ive en re Lit. p 
ot ~ o masse mon ét8ire. Dons l os recherches préliminaires à l o 

partie empirique de ce travail, nous a boutissons nux m~m0s con­

clusions nég~tives (2) qui sont ogol ement celles de Ball (3). 
Cel 3 tient s r1ns doute a u f ::; it que l'nrgwnont sur l'incidence des 

prix c 'été ch~que fois développé a utour du t oux d 1nccroissement 

des ~rix, ot cel n explique pourquoi, dons notre fonction vérifia­

ble, nous 8vons f in8l ement préflré inclure l n vnris tion du niveau 
LlP 

des Rrix, .6t , comBo V8riable représent a tive de l'influence de 

ces dorniers sur l s nonno. ic. 

On peut s ' a ttendr a à découvrir dons l es statistiques une 

relation invers e entre l n demnnde de monnoio ot le nivea u des 

prix, ma is il i mporte de bien i ntorpr éter cette r el a tion . En 

effet , uno rl i minution cfons l e mouvomunt des Prix signifie un 

ga in en pouvoir d ' och2t pour les détent e urs d 1nctifs à rendements 

moné t oires f ixes e t une r ugnent c tion du r endement r8el sur ceux­

ci. Elle a clone Lm do uble effe t c1 1 nugment tion sur les désirs 

(1) 

(2) 

(3) 

Le s chém8 de pensée keynés i en , centré sur les uttentes quant 
a ux prix des actifs f inanciers néglige, en effot , l es a tten­
tes quont ~ux prix Ge s biens. Il f out noter pourt~nt qu'une 
hausse a ttendue des prix ogi rc sur l n demande de nonn[;ie dqns 
l e système keynésien m2 i s indirectement vio 1 1 efficc citl mor ­
ginnle du c8pitol (p ), l'investissement et l e revenu. Quond 
on retourne à l e di scussion de l n page 6, l o sym&tri e nppa ­
r nît p'lrfl:d te. 
Pour Friedmr!n , en effot, l'offre de monna ie ngit directemont 
s ur l e revenu ot l os pri x ot ceux-ci i nfluoncont directoment 
18 demnnde de monnr! ie. Pour Keynes, l n r e l a tion entre monnŒi.. e 
e t revenu monut nire ost indirecte dons l es deux s ens, suite 
à l'intervention de i e t de p dons l os processus . 
C' ost-à - dire quo nos essa is de repr és ent a tion graphique (pnr

1 n uage s de point s) (-: 'une re l r: tion 8VGntuello entre ~ ot -{ • 'P 
ne s ont pc s conclu8nts. 
R.J. B::ül '1 é tudi é de f nçon pJ.us 
nute urs 1 1 influonc e ,~es Prix sur 
che th~Qri.9,.ue (cfr. L-6J, ch. 8 
(cfr. L 7_j, du problèmo. --

d ét a illée qu0 l o plupart des 
l o monna i e , dons une nppro­
et 9) m2is nussi empirique 
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d 1 encaisses (1), un effet de richesse et un effet de substitution 

en faveur de la monnaie (mais aussi d 1autres actifs· à rendements 

monéta ires fixes) (2) . 

Pour conclure au ajet du choix d 'une variable d e s ubstitu­

tion, nous incluons dans nos f onctions empiriques de demande de 

monnaie plusieurs mesures du taux de l'intérêt et le mouvement 

du niveau des Prix, variable qui peut, rappelons-le, agir sur 

l a demande de monna ie, indépendamment des opéra tions d 1arbitrage 

entre actifs. 

C. LES HYPOTHESES RESTRICTIVES 

Avant de passer à l'analyse statistique de la f onction 

M = f (X . , Y) 1 il faut encore expliciter brièvement quelques pro-
l 

blèmes dont certa ins sont communs à toutes les études de ce gen-

re et dont d ' autres tiennent aux caractéristiques des économi es 

étudi ées . Dans beaucoup de travaux , ces questions ne sont pas 

abordées explicitement ma i s , fidèles à l' approche défi nie dans 

l'introduction, nous croyons ne pouvoir les passer sous s i lence. 

C-1. L ' a_g_:r,:égat ion 

Los théoriciens monéta i res considèrent en généra l l a deman­

de de monnaie par une unité de décision alors que le concept uti­

le , en macroéconomie et dans les études empi r ique s , est la deman­

de agrégée. Or, l 'exi stence de f onctions de demande individuelle 

n 'implique pa s nécessa i rement celle de fonctions agrégées (3) et 

cela pour deux raisons : 

1) Les comportements des unités individuelles s oumises à l'agré­

tion peuvent être di fférents; par exemple, les goûts des ména­

ge s et des ent r eprises pour la monnaie peuvent n 'être pas 

(1) 

( 2) 

(3) 

Le rais0nnement pourra i t être étendu au rôle do uble que joue 
probabl ement le taux d ' intérêt dans une fonctjon qui utilis e 
une contra i nte de r ichesse . 
On voit comment cette interprétation s I écarte c~ e celle de .._~p 
Fri edman selon l aquell e 1 1 effêt de r ichesse est imputable ;t 
et l ' effe t de substitution(mais entre monnaie et biens)à ~P 1. 
Cfr . FAHREL L32Ï et ACKLEY Z 1"J. Pour un traitement ~lus~t •p 
général du pr oblème de l ' agrégation.Cfr. R.D. G.ALLEN L 4_7. 
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comparable~ o 

2) Qerta ins éléments systématiques dans la distribution des varia­

bles explicatives peuvent rendre difficile le passage du stade 

micro, au stade macro-économique. 

- Prenono , par exempl e , le cas Je la variable de revenu Y. L'in­

troduction dans la fonction agrégée d'un estimateur du revenu 

global du groupe suppose, pour exprimer oorrectement l'influence 

~u revenu de chacun sur sa demande de monna ie, qu'il n'y ait pas . 
chez les individus qui expérimentent tel ou tel mouvement è.ans 

leur revenu une tendance systématique à réagir de façon très 

différente par rapport au reste du groupe (1). 

- Les variables de t a ux d 'intérêt et de prix posent un autre pro­

blème . EllGs sont, à l a différence dos variables budgétaires, ub­

ject ivement l us mêmes pour tout le monde, mais l eur variation est 

ressentie di f fére mment par chaque individu :i;arceque l os a ttentes 

Ce chacun c: iffèrent (c'est ainsi que , clans l a 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, 

à l a f ois évalua tion d ' un ta ux attendu et état de la conf iance(3). 

(l) Nous ne pourrions légitimement poser cette hypothèse si, par 
exemple , nous avions des r8 isons ~e penser que tel groupe à 
reven u stable a une è emande de monna ie différent o de celle de 
t el autre groupe à revenu fluctuant. Dans ce cas , un change­
ment dans l e revenu global refléterait surtout les expériences 
du second groupe et l'élasticité de la demande de monnaie au 
revenu refléterai t_l,ê. réaction peut-être a-typique de ce groupe o 

(2) Cfr.J. M. KEYNES L6§J ch. 13 . 
(3 )Il faut , en effet , c istinguer ici ces de ux concepts que l'on 

confond parfois ~l'éta t des attentes au sens strict("sta te of 
expectations" ),variabl e susceptible d 'une ana lyse empirique 
( c:ans certain8s candi tians simplifiantes ; cfr. infra pp. 71 et ·.ss . ) 

et 1 1 état de l a confi ance ( "sta te of confidence 11 
) , élément i mpor­

t ant mais non quantifiable è 1 une appréhension exa cte des phé­
nomène s monéta ires. Lo premier concept renvoie à un t a ux spé­
cifique attendu au cours d 1 une période; le second se réfère 
plutôt à l' arrière- plan institutionnel et politique sur le­
quel se déta che le mécanisme du taux Œe 1 1 intérêt. (Pour une 
di s cussion de ceci, cfr. R.J. BALL L-f_7 pp . 60 e t ss., à 
qui nous reprenons cette distinction. 
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Pour conclure, on voit que, même si les.comportements des 

individus vis- ~- vis ùe l o monnnie ne changent po. s, la relation 

m8cr~~conomiqus entre masse monétnire d 'une port, revenu, prix 

ou taux d 'intérêt d ' a utre pnrt, peut être nlt8réo, suite à un 

changement dons l n rlistribu.tion du revenu ou cle 1 8 populRt ion, 

nnns l n structure des entreprises ou l n politique gouvernementn­

l c? . Il fouùrnit , pour tenir compte de c es éléments , inclure d2ns 

l o fonction mo crouconomique certaines v nrinbles exprim3nt ces 

c1istri butions. Ce n' c,s t pas poss ible au point de vue· pra tique et 

il fout se résoudre à dépasser le problème en supposont que l a 

fonction agrégée de demnnde de monn3 i e o. ln même forme que les 

fonctions i nr' ividuelles, ce qui suppose, nous l'o.vans vu, des hy­

pothè-: ses restrictives ou sujet cl e l o stabilité füms le temps des 

goûts des consomm~t eurs et de l n f istribution de s vGriables ex­

plicotives mDis aussi, nous ollons le voir, au sujet de l o va­

rinble endogène qu'il convient de choisir. 

C-2. Lo direct ion de l a causalit é 

Si l' on considère t rois variables: M, la ma sse monétaire , 

Y le revenu ngr égé e t ile t oux de l'intérêt, on voit qu'il est 

possible, en "testnnt" l n relation (a): M = f(Y,i) de tenter 

~ 'expliquer l es mouvements de M pnr ceux de Y et dei. C' est ln 

procédure que nous avons choisi G' oppliquer dnns l n seconde par­

tie du trnvci il, imi t rmt en celo l o plupnrt des auteurs o.m6ricnins. 

Ne peut-on cepenc1 rmt imaginer une fonction (b) :)Y = f (M, i) où le 

revenu globa l est supposé r éagir nux vGri~tions de l a masse moné­

toire ot ( u t oux de l 'int érêt, ou encore une r1 utre fonction 

(c) : i = f(M,Y) où le taux c1e l'int(jrêt est l a variable dite 

endogène e t où Met Y sont l Gs vorinbles ditos explica tives, in­

d8pond3ntes ou exogènes? En fait, (b) est une version porfoite­

ment VGrificbl e (1) du multiplic2teur monétaire et (c) est l n 

(1) Cfr., p~r exemple C.R. BARRET et A.A. WALTERS L-11_/. 
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l n forme de fonction que préfèrent l e s nuteurs nngJ3 is qunnd ils 

cherchent à vérifier stntistiquement les rel2t ions monétGires(l). 

Ce qu'il importe de souligner ici, c'est qu' en choisissnht (à 18 

suite c".. es outeurs r1mér icci ins) de '' tester''des relotions de forme 

(a ), nous ovons postulé l e direction de 1~ cn1U1B olité dons l o 

fonction mo cro économigue (2). 

L'incidence de ce choix o priori de l o v2rioble endogène 

n ' est s ~ns doute pn~ très importnnt au point de vue de l'estima ­

tion empiri quo de s él nsticités (surtout si l os coef ficients de 

dé t c1 rminotion sont nssez 6levus comme i ls l e sont füms l n derniè­

r e pcrtie). Pnr contre , qunnd on cherche à tirer, à pr:1rtir c1.es 

r ésùltnts st~tistiques, de s conclusions de politique moné t a ire 

sur l os r npports entre monna i e et activit é 8Conomique, il impor­

t e (i.e ne p8s oubli er cette hypothèse posée nu dép[lrt de 1 1 om.ily­

se. Cnr, s i l n t e chnique de corrélotion nous donne l e degré d 'in­

tensité de l o r el otion entre deux voriablos, elle ne nous ind ique 

por la direction de l e cousalité 8U sein de cette relRtion. 

(1) 

(2) 

Cfr. R. i . BALL L-':f,J qui considère l o quantité de monna i e et 
l e t oux d ' e s compte comme l e s instruments d irects de l c1 politi­
que économique e t l e rendement sur les oblig~tions comme une 
v~riabl e détermi née por (entre a utres f ncteurs ) 1~ demonde de 
monna ie, c' est- à-c1ire pcir une relation d e type (b). Pour une 
npproche 11nalogue, cfr. inter alio N,J. KAVANAGH et A.A. VAL­
TERS L6§J, KHUSRO [6cj/ et PAISH L99]. 
Au n ivea u microéconomigue, en effet, le problème ne se pose 
p:ts. Pour l'individu, les VD.riobles de substitution (i ou P, 
pa r exemple) sont données pnr l e mo.rch6 et l 0s V8riobles bud­
gé t a ires (Y pnr exemple) p11 r les ressources productives de l n 
pério!?.l:e cournnte et do s périocl.es pr1ssées. L I i nd ividu peut donc 
décider c1 e l a quantit é de monn2ie qu'il conserve "en porte­
feuille ". Dnns s o fonction de c1 emnnde, 12 monna i e demandée est 
3insi l a variable èndd~ène. 
Au niveou mncroéconomigue, pcr contre, l' ogr8g8tion de toutes 
l e s demann.Gs individuelles de monne i e (c' e st-à-dire l o. mnsse 
monét nire) peut être supposée dé terminée par le gouvernement 
ot donc exogène . (Nous avons même vu d8n s l'introduction que 
1 1 hypothèse d 'une offre d e monnaie exogène par r apport à l a 
dem2nde é t ci it nécessa ire pour que fussent valides l es nn nlyses 
théoriques de l'impact de 1~ monn~ie sur l'économie. Cfr.supra 
p. î ). Nous rencontrons de nouvenu ici le problème délient 
c1.. e l t i dentificotion ( cfr. infra Annexe IV). 
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C-3 . L0s ca r actéristi~ues institutionnelles 

Lo plupBrt.des études empiriques sur l a demande de monnaie 

ont été développées à part i r de données américaines , c'est-à-
• 

di re dans un cont0xte économique et politique particulier . 

La quest ion se pose ùonc de savoir si l a procédure appli­

quée par l es auteurs américains peut être rn.od:.fiée pour tenir 

compte de facteurs institut i orµie ls propres à la Belgi que ou au 

Royaume- Uni et influençant la détermination de la mass e monétai­

re ou de s taux èe l 'intérêt. 

On sa it, par exemple, qu 'il n 1est guère possible d ' étudi er 

qualita tivement l' évol ution f e la demande de monnaie depuis l a 

guerre sans fa ire référence au développement de certa ines ins­

titutions f inancièros ot il ost évi è ent quo l a présence de tel 

ou tol typo d ' organi sme dans un pays et non dans un autre peut 

influencer la compar aison de la structure des taux d 1intérêt 

ou la s i gnification c1u taux a. 1 e s compte c:Ans ces cl.eux pays. 

L e➔ choix par l es autori tés monétaires c:e tel type c.7.. 1 instru­

ment c1. e préférence à tel autre est également un fa cteur insti tu­

tionnel i mportant dans l ' analyse et la comparaison des comporte­

ments ùlJ_ public vis- à- vis c':.e la monnaie dans di fférents pays. 

Dans l'annexe IV, nous montrons, pa r exemple , que certa i­

nes !Y'Odali tés cle la polit i que monétai re en Belgi que et au Royau­

me-Uni empêchent qu ' on applique à, ces pays une hypothèse c1 ' of ­

fre ~e monna ie développée dans le contexte américain (1). 

CE- pendant, il es t difficile, dans une analyse quantitative 

de la ûemande de monnaie , è e prendre en cons i dération ces fa c­

t eurs e t c&tte di ff iculté constitue , sans doute , une des gran­

des faiblesses (Le c e genre de modèl Gs. 

(1) Cfr . jnfr a, Annexe IV, section C. 
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La méthode statistique appliquée dans ce travail consis­

te, en effet , à mettre Gn corrélation certaine s variablns ex­

plicatives avec l a gr andeur dont il s'agit d ' explique r l 0s mo u­

vements. L' analyse des modalités de lp politique monét aire ou 

des particularités eu marché financ~er ùans le pays étudié peut , 

bien sûr, nous aider dans le _ choix des séries qu 'il ~aut inclu­

r e pratiquement dans la fonction (1 ) ou dans celu~ de t .elle va­

riabl e explicative (2), ou encore dans l a dé t er mina tion c1e la 

variable endogène (3) . Elle peut aussi nous amener à préciser• 

certa i nes hypothèses de travail (4) ou nous évi ter des erreurs 

d ' interprétation (5 ). Cependant, en général, l'apport de ce~te 

analyse ne peut ê tr0 assimilé tel quel au rnodèl e :R_arce qu I il pré­

sente èes éléments de J iscontinui té incompa tibles avec l'analyse 

statistique ( 6 ). 

Le probl ème des c. i fférencos i ns titutionnelles pose donc 

1 1 a l t ernat~~ve suivante : 

(1 ) 

(2) 

(3 ) 

(4 ) 

(5 ) 
(6 ) 

Par exemple , l orsqu 'il s ' agit de décider si tel t a ux d 'in­
térêt es t représentatif de l ' ensemble des t aux à long terme 
e t fluctue libr ement 8n fonction des cond itions GU ma rché. 
Cfr . ~nfra , annexe II . 
C' est ains i que no us avons essayé d 'introduire le "Bank r a t e " 
comme variable explicative supplémenta i re dans l a fonction 
de demande de monnaie au Royaume- Uni . Malheureusement, les 
résultats n 'ont pas été concluants , sui te à un très haut c~e~ 
gré de multicollinéari t é entre cette variable et le t aux sur 
les obli ga tions . 
Au Royaume- Uni, par exempl e , où traditionnellement on suppo­
se que les autorités contrôlent l 'offr e de monna ie et, en 
partie (par l a mani pul a tion du taux d ' escompte) le niveau 
des taux d 'intérêt à court terme, il est, sans dout e , théo­
riquement préférabl e d ' adopter le taux sur les obliga tions 
comme variable endo gène avec, comme variabl es exogènes , l a 
quantité de monna ie et l e taux d 1es compte . 
Cfr. supra p.22 et infra p . 87 l us arguments selon l esquels 
le modèle de Baumol et Tobi n est moins adapt é au Royaume-Uni 
qu ' à l a Belgique. 
Cfr . i nfra p . 62 l a c1.iscuss ion d e l a f i gure I. 
Cfr . par exemple, l os ava tars de l a politique moné t a ire pen­
dant la période sous revue . 
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l) Appliquer aux données anglaises e t belges la procédure sta­

tistique utilisée avec succès par l e s auteurs américains 

sans s'inquiéter out re mesure de différences institutionnel-. 
l es qui ne peuvent être intégrées dans le modèle 

ou bien : 

2) renoncer à appliquer cette procédure quantitative. 

Dans ce trawail, nous avons adopté la première solution 

car, s 'il existe èe nombreuses études qualitatives sur la poli­

tique monétaire et l es particularités du marché financier au 

Roya ume-Uni et en Belgique (1), peu d'auteurs ont essayé, jusqu' 

à présent, d ' appliquer l es techniques statistiques à l'étude des 

relations monétaires dans les de ux pays (2). 

Naturellement, au moment de tirer des conclusions de poli­

tique monétaire à partir des résultats empiriques , il faut te­

nir compte des caractéristiques de chaque économie. C'est dire 

que 1 1 analyse économétri~ue qui est l'objet de ce mémoire doit 

être, pour être jugée réaliste, complétée e t critiquée sur base 

d 'une analyse qualitative. 

ç-) 

(1) Cfr. infra p.1Wpour de s éléments de bibliogr aphie. 

(2) Ceci va ut surtout pour la Belgique où, à notre connaissance, 
a ucun travail publié n'adopte cette procédure. 
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III - LES HYPO~HESES DE TRAVAIL 

A la fin de la partie théoriquo de ce travail et avant 

d 'aborder l'analyse statistique, il convient d 'énumérer les 

questions posées dans l a première partie et auxquelles la se­

conde se propose f e répondre. 

1. La fonction de demande de monnaie au sens strict (M1 ) 
est-elle stable (1) ? 

C1 0st- à-dire: existe-t- il une fonction expliquant le com­

portement de M1 dans l es deux pays et pour l es différentes pé­

riodes? Quel est le modèle de r1 emanc1e qui explique le mieux ce 

comportement? 

Quatre modèles sont "testés": 

a) Le _premier modèl e adopte comme variable endogène le "k" de 

Cambridgef c ' est- à- dire le rapport de la monnaie au revenu, 

(~l). 

b) Le second modèle utilise M1 comme variable endogène et Y 

comme variable budgétaire. 

c) Le troisième modèle es t un modèle "en stock 11 qui inclut com­

me variable budgét aire l a richesse (w) ou le revenu permanent 

(Y ) • p 

d) Le ~uatrième moùèle est dérivé à partir des relations de 

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

2. Quelles sont les variablec à inclure dans la fonction? 

C' est- à- dire: existe- t - il une élasticité significative de 

l a demande de monnaie pa r rapport à l'intérêt, à une variable 

(1) Pour une définition él.e la stabilité , cfr. infra, p. 58,note 1. 
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budgétaire e t aux prix? Laquelle de ces variables est d'un 

poit s plus grand dans la fonction? 

- Dans ' le cas de l'élasticité à l'intérêt, il s'agit de 
• vérifier si elle est significative par rapport à zéro dans les 

deux pays et pour l os différentes époques. Deux hypothèses key- . . . 
nésiennes sont également examinées dans ce contexte . La première 

est celle c~ e 1 1 existence d I un "piège de la liq_uidi té", c I est-à­

dire d 'une réaction de la monna ie ,.f_evenant plus forte quand le 

taux d ' intérÊ3t baisse. La seconde touche à la possibilité c7.e 
,, ,, 

quantifier et de tester empiriquement l'influence sur l a monnaie 

des attentes quant à l' évolution future des taux. 

- Dans le cas de l'élasticité à une variable budgétaire, 

il s'agit d 'abord c1e vérifier (dans la mesure des disponibili­

tés statistiques) si l a demande de monnaie réagit plutôt à une 

contrainte de revenu mesuré 1 de revenu permanent ou de richesse. 

On "teste'' ensui te l'élasticité c.:e la variable budgétaire pour 

établir si el le est significativement supérieure, égale ou infé­

rieure à l'unit é . Le pr emiEŒ cas confirmerait l os observations 

de Fr:i!d.man sur le caractère de bien de luxe de la monnaie, le 

second cas véf irierait plutôt l es hypothèses è.es "classiques" 

tanc1-is que le trois ième rejoindrait les conclusions de Baumol 

et Tobin sur l'existence d 'économies d 'échelle èans la détent ion 

è~e monnaie. 

- Dans le cas cle l'élasticité aux prix, il s'agit, comme 

pour l'élasticité à l'intér~t , èe vérifier si elle est signifi­

cative ~ans l es ~eux pays ut pour l es différentes époques. 

3. Quelle est l a définition pratique de la monnaie? 

C'est-à-dire: faut-il aQopter une définition au sens strict 

(M1 ) te la monnaie ou une définition (M2 ou M3) q_ui englobe cer­

tains a ctifs quasi monéta ires comme l es dépôts à terme, les c1.é-
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pôts d'épargne e t les dett~s des intermédiaires financiers non 

monéta:j.res? 

Dans ce contexte sont examinées l'hypothèse d 'une demande 

spécifique pour l'une ou l'autre composante du stock monétaire 

(monna ie fiduciaire ou dépôts bancaires) et l'hypothèse selon 

laquelle l'élargissement de ·1a masse monéta ire diminue l' él as ­

ticité de celle-ci à l'intérêt. 

A partir des r éactions comparées de différentes grandeurs 

monétaires aux mêmes variables, Y, i ou P, on cherche également 

à dégager quelques conclusions sur l e degré de substitution en­

tre a ctifs ot sur la na ture de la monnaie et de la quasi monnaie. 

C'est ains i qu ' est t es tée empiriquement l'hypothèse selon l a­

quelle la quasi monnai e est un substitut plus étroit pour l a 

monnai e que les obligations. 
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D e u x i è m e P a r t i e 

L E S M O D E L E S P A R T I E L S 
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I - INTRODUCTION A L ' ANALYSE STATISTIQUE (1) 

l. Ln mé thode c1. 1 estimotion utilisée dcins ce trav[1il 

consiste dans une cinRlyse de régression dans les moindres carr8s 

simples . Elle ne donne peut- être pns l es meilleures estimations 

mais il est probnble que les r Gsultnts discutés dons l os pages 

qui suivent ne sont pos très différents de ceux que nous ourions 

pu obtenir por l ' usage d ' une méthode économétrique plus complexe 

(une régression dans les moindres carrés en deux étcipes , pClr exem­

ple) . Cette question est discutée en détails dnns l'annexe IV qui 

traite du problème f e l ' identificat ion . 

Pour construire l es modèles, il f allait d 1 8bord spécifier 

l a forme de l n relntion entre les v8riables . Nous avions prati­

quement le choix entre une forme linéaire et une autre, linéaire 

dnns l es logar i thmos , c ' est-à- dire l es de ux formes typiques de 

l a fonction microéconomiqu8 do demande de monnaie que les analys­

tes ont j usqu ' à présent utilisées pour vérifier l es données agré­

gées ( 2) . 

L' r: vs ntnge c1 1 une r égr ession bi - logci.ri thmique ost évidemment 

que les coeff ici ents de régression peuvent ~tre interprétés di-

(1) Notre ouvrage cl.e r éférence pour toute l n partïe sta tistique 
du mémoire es t le cours polycopié ùu Professeur van Ginderoch­
ter. Nous avons consulté l galemGnt pour des questions de théo­
rie YULE G. et KENDALL M. 01.4/, ~~..,.Pour des questions d ' op­
plicot i on prGtique SPIEGEL M.R. L92J. Les principales t ~bles 
utilisées se trouvent dons ARKIN H. et COLTON R. L5J à l ' ex­
ception do l o t able qui donne l os valeurs critiques pour le 
test de Von Neumnn et que l ' on peut consulter dans EZEKIEL M. 
ot FOX K. A."Methods of Correlntion and Regression Analysis", 
p. 431. 

(2) Certains auteurs ont cependant cherché à v érifier dans les 
statistiques des formes plus complexes ~e l ci fonction de de­
monùe . Voir par exemple M. ALLAIS (L-2J ot [:3_7) qui em­
ploie avec succès une forme logisti que . Ses r Gs ultots nous 
pnraissent toutefois difficiles à interpréter dnns notre con­
texte. 
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rectement comme des él nsticités moyennes (1). A _pnrtir de gra­

phiqu8s en d~ux dimensions construits pour les difflrentes sé­

ries et los différentes périodes, nous n' nvons pu découvrir nu-., 
cun c.vnntngo significntif à l' w1e ou l 1 8utre forme de fonctions. 

Nous nvons donc cnlcul0 systématiquement pour l ' nn~lyse en flux 

(les deux premiers modèles ) dos régressions linfnires et l og . 

linéaires . L ' nnnlyse des r ésult~ts pour cGs ù8UX formes montre 

que des différences non significa tives ne justifient pns que l'on 

continue à l es utiliser toute s deux . A quelques exceptions près, 

l o coefficient de corrél a tion ost l égèrement plus ~levé pour les 

rugressions bi-logCT rithmiques. Dons ln s uite de s cnlculs, nous 

no us sommes donc limité à C8lculer cette seule forme de régres­

sion ( 2) . 

2. Le but essentiel de notre analyse sta tistique est de 

"tester" certnines hypothèses sur l os él asticités de diff érentes 

grnncleurs monétnires M1 , M2 , DB, etc .•• pnr rapport à di fférentes 

voriobles Y, P, i, etc ••• 

Il s' ngit 8gnlement de vérifier si les fonctions de dem~nde 

qui incluent ces variabl es expliquent de f oçon s a tisfaisante l' é­

volution de ces grandeurs. 

Nous disposons pour cette analyse des critères s uivants: 

A) Le coefficient de corrél ~t ion R, qui indiqu~ l n qu..~lité de 

l' Rjustement, c' est- à- dire l n mesure dons l oquelle telle équa­

tion e~plique l o relntion entre telle ot telles v~ri8bles(3) 

(1) C' est 1~ r ni son pour l oquelle , d2ns nos commontnires sur les 
r ésultnts des r égressions bi-lognrithmiques , nous employons 
indifféremment les termes "coefficient de r égression" et 
"8lQstici t é 11 1

• 

(2) D::ms 1 8 présent ntion de s r ssult r1 ts à 1 1.annexe III, nous n' a ­
vons ég~ l oment rspris que l es r Gsultél.ts "en bi-logorithmique" 
à l' exception des t ~bler ux V et VI où l es séries stEltistiques 
compren8nt do s chiffres n8gatifs imposa ient l 'usGge de régres­
s ions linénires. 

(3) Cette nffirmotion n ' est évi demment vol~ble que lorsqu'il n ' y n 
p~s d 1 a utocorrélntion signific~tive (cfr. infra sub D). 
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Rest l o r 8cine cnrrée du coefficient de déterminc.tion, c'est­

à-dire que, d::ms le cns d 1 une régression cJe X sur Y ( ou de Y 

sur X), un coefficient R = 0,9 indiquG que la vnriation de Y 
(ou de X) est expliquée à rnison de 81 % par celle de X (ou 

de Y). 

B) ~~_signe_Q~-~~~!!!~!~~~-~~_régression (ou de l' él asticité dons 
le cos d'une régression bi-lognrithmique), signe qui doit pou­

voir être expliqué par l es th8ories discutées dons l o première 

partie du travail. 

C) D' autres critères f ournis pnr l o théorie_de_l' éch2ntillonnoge. 

- Dnns l e cos de l e corrélation, cette théorie nous permet de 

"tester" l n "significri tion" de R (c' est-à- dire s a différence 

stntistique par r apport à eéro) (1). 

- Dons l e cci s de l a r égression, elle nous permet de snvoir ovoc 

un degr é de probnbilit é défini à l' nvonce si tel coefficient 

de régression est stntistiquement diffé rent de zéro ou de toute 

outre voleur (2). 

D) L1 usoge adéquat de ces critères est limité dans notre analyse 

(comme dnns l o plupart des trovoux de ce genre) pnr des phéno­

mènes d 1 outocorrélotion et de multicollinéarité. 

- L 1 8Utocorrél 8tion, c 1 0st l n corrél a tion dons le temps de l a 

variable dépendante ovec elle-même ou du terme erreur avec 

lui-même. A un nivea u f ormel, elle ne nuit pa s ou cer actère 

"centré " ( en nngl a i s "unbiasness") c~es coefficients de ré-

(1) Nous utilis ons pour cela la tnble 21 dons L5J. 
(2) Dans l es t oblenux reproduits en annexe, nous avons reporté 

en dessous de chnque coefficient de r égression son erreur­
type. Cel n nous permet, p'l r 1 1 usnge d 'une distribut ion de 
St udent (cfr. L5J t nbl e 12) d 'effectuer les tests nécessai­
res de s i i nific r1t ion ou d 'hypothèse. 
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gression mnis entra îne une s ous-estim8tion de leurs erreurs 

types ot donc des conclusions trop optimistes sur leur cnr nc­

t ère significatif ot un coefficient de corr Jl ntion qui pnr nît 

trop élevé pGr r npport à sn vnlèur r l elle. A cha cune des équn­

tions repro cl. uitcs dnns l es t o.blenux de l' nnnexe III, nous 

nvons n j out é un coeff icient g_ "c1e Von Ne umcm" basé sur les 

différences succes sives nu cnrré {1) e t qui est à l n base 

d 'un test permettant d ' a ccepter ou rle rejeter 1 1 hypothèse 

d 'une o. utocorr0l ntion significa tive (plus ce r npport d se r np­

proche de 2, plus es t gr onde l o probabilité d 'une f a ible auto­

corr él a tion positive dons l n popula tion. 

- Lo. _multicollinfa rité , c'es t l'intercorrJ l o. tion entre l es 

vo.rio.bles explicotives. Ce phbnomène entra î ne une indét ermi­

nation des coefficients de r égression et une surestimation 

de leurs erreurs types (d 'où de s conclusions trop pessimistes 

sur l eur C8r actère significntif). Il o. ppa r nît surtout (en ce 

qui concerne not re cmnlyse) dans certains r ésulta ts pour le 

Royoume-Uni pendant l n période d' après-guerr e où une forte 

corrél a tion clans le t emps entre les prix, le t oux d 'intérêt 

e t le revenu emp~che p8rfois de déceler l'influence respecti­

ve de ces variables sur l n monnaie. 

Nous l' ~vons s i gnol u chnque fo is que cel o. po. r nissnit nécessni­

re, en r eproèluis o.nt l es coefficients de cor r él L1ti on simple en­

tre l es V8rioblos explicntives. 

d = 

n 
-.:::-- ( )2 ·"-2 e . - e . 1 l= l l-

n - 1 
~ e 2 
L- i 

n 
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3. Afin r_e "tes t er" l n stobili té (1) des relntions nin­

s i défi ni es , nous nvons calculé des estimatèu~s statistiques 

pour les périodes 1920-1965 et 194 7-1965 dons les deux pays.,ainsi 

que , dons cert nins cns , pour l n période 1920-1939 ~u Royaume-Uni. 

Ln division c1.e 1 1 échnntillon entre nvcmt e t nprès-guerre 

sembl e pla usible (2) . 

En effet: 

1) Il crn t probC1 ble que l e boul eversement c2us é pnr l a guerre o. 

o.ltér é l es modèl es de comportement sur l es mnrchés finmciers. 

2) L' expérience uconomique de s do ux époques est s nns doute di f ­

férente: l e nivenu de s ous-emploi est, depuis l o. guerre , en 

gonér o.l, t r ès bns et l o t enclnnce de s prix es t à l n housse, 

t nnd i s que l n péri ode d 1 ovnnt- guerre ét nit plut6t co. r o. ctéri­

sé e por une s ous-utilisn tion du s f ~ct~urs cle pr oduction et 

une t endcnce à l o bni sse des prix . 

3) Pour des raisons complexes qui tiennent à l' nugmentntion des 

r evenus depuis l n guerr e et à certa i ns développements insti­

t utionnels (ln s écurité socia l e , pnr exemple, ou l es nssuran­

ces ) , il es t concev8bl e qu 'un fncteur i mportnnt mais non quan­

t i f i nbl e que nous ~vons défini quelque pnrt (3) comme l 1 é t o. t 

cle l n confinnco, n i t cousé un dépl a cement marqué des rela tions 

de comportement (4 ). 

( l) L8 st~ bili t é cl I une fonct ion c1e demnnde signifie, dons notre 
contexte, que cette f onct i on est cepnble è~ 1 expliquer l e com­
portement de l n monnn i e pour di f f érentes périodes ot à tra ­
vers certnine s évolut i ons poli tiqm,s e t institutionnelles. 
En t ormes pl us rigoureux , no us dirions qu'une fonction peut 
être j ugée stabl e s i l e s est i mateurs des pornmètres c~lculés 
pour di ff urentes péri o~es pür ni ssent tirés do s mêmes popula­
tions . 

(2 ) Cfr . ~J. BALL L-fJ pp . 53- 54 . 
(3) Cf r . Suprn , p . 44 , note 3. 
(4 ) Cfr . p~r exemple pour l n Belgique Lï1cj/. 
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L0s relfl tions découvertes sont exC1minées pour ét ftblir si l es 

esti mateurs pour l es différentes époques sont structurellement 

di ffé rentits, c'est-à-dire s 1 il y 2. des .mouvements signific8tifs 

ùe l n structure pn r nmétrique des relations. 

4 . - L'essentiel des r ésultnts empiriques est présenté 

en 14 t nbleoux dftns l' nnnexe III. ~' nutres tnbleoux, soit de syn-
--

t hèse , soit regroupant mo i ns d 'équations et port ant sur des points 

p8rticuliors, sont insérés dons l e développement même de l o c1is­

cussion (1). 

- Les données stntistiques de bose sont présentées 

dons l' annexe II, moi s il importe de souligner ici une différen­

ce i mportcnte d8ns l'homogénéité des séri es entre l e Roya ume-Uni 

et l a Bel gi que . Pnr sui te du mnnque de stotistiqu0s s ur l e reve­

nu, avfl nt 0t pendftnt l n dernière guerre, l os t es ts sur la fonc­

tion de demnndG en Bel gique pour 1924-1965 se bftsent seulement 

sur 28 observfttions (2 ). Au Roynume-Uni, pour l o période 1920-

1965, nous disposons ps r contre de 45 observntions , ce qui signi­

f i e qu8 l os séries sont cont inue s ot incluent l R période 1939-

1946 . On voi t que les r f sultots obtenus en Bel g ique et ou Roy[m­

me-Uni, pour ces deux époques, ne s ont pfts comp8rnbl es e t nous 

ne l' avons j omo i s fn it, dnns les poges qui suivent, snns de gron­

des précaut i ons (3 ). 

(1) Certoins t nbl eoux résum~nt des colculs de régression linéai­
re pour les deux premiers modèles ou ~es calculs de r égression 
par r :.: pport 8UX prix de c1étrlil ( au ·lie:u des prix de gros ) ou 
pa r rapport aux t oux d 'intérêt à court terme (a u lieu de ceux 
à l ong terme ) n ' ont p~s été repris 8fi n d 1 fl lléger l a présen­
t ntion du mémo i re . 

(2) So i t celles pour los ~nnées 1924 , 1927, 1930 , 1932, 1934 à 
1938 e t 1946 à 1965.(Cfr . pour plus de détails 1' 8nnexe II) 

(3) P~r contre , l os résultnts pour l n période 1947-1965 sont com­
pnrnbl es entre les deux poys. 



60 -

II - ANALYSE EN FLUX- ' 

.. 
A. Le premier modèle : Fréquence circulaire 

A-1. Il nous a paru intéressant ~e commencer par le modèle 

le plus simple de dé t ermination de la c1ermnc1e c1 e monnaie , celui 

qu'illustre l' équat i on (I-1) : 

Ml 
f(i) M l a monétaire stricto y= avec = mas s e sensu 1 

y le produit na tional ' prix courant = a 

i = l e taux d 'intérêt à long terme 

Les principaux r ésultats s ont rapportés a u tableau I de 

1' annexe III e·c lc-rn vari a bl es employéos pour chaque pays sont pré­

cisées ~ans l ' annexe I I . 

Comme prévu, l es s i gnes des coefficients du t a ux de l'inté­

rêt s ont néga tifs 9 une a ugment a tion du taux de l'intérêt provo­

quant unG d i plinut i on de ~ ou une augmentation c1e son inverse, 

la f ~équence circLùaire . 

Les coefficients de r égression ont une valeur significa t i­

v e ~i fférente de zéro, a i ns i que l e s coeff icients de corrélation 

(mesurant l a qua l i té c1e l ' aj us t ement) qui s ont relativement éle­

v és (1). 

D' autre part, l es est i mat i ons di ffèront selon qu 'ils sont 

calculés sur toute la péri ode ou sur la souJ_e après- guerre , po ur 

le Royawne- Uni ou pour l a Belgique. D'une façon général0 , l es 

r ésultats sont plus sat isfa i sants pour l a période d ' après- guerre 

( cfr. équations ® et (3-)) ce qui reflète peut-être simpl ement 

(1) Le faible R C .. ans l' équation (4) est probabl ement i mputabl e à 
l a mauva i se quali té des données sur l e revenu pour l a pério­
de d ' avant - guerre en Belgique . 
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la qualité relative des données. 

Il 0st di ffic ile , sur la base des régressions simples de 

la promière partie du tablGa u I de décider si l es résultats 

sont meilleurs pour l'un ou pour l'autre pays. Los coeff icients 

de corrélati on 9 i rn.:. i quant la qualité de l 1 ajustement 9 sont bien 

sûr plus élevés au Royaume- Uni, mais l' a uto-corrélation positive 

y est aussi plus f orte 9 ce qui diminue l a valeur "réellu" de ces 

coeff iciénts. 

Pour mi eux établir la différence entre l e s doux pays et 

pour identifier ies effe ts è u taux do l'intérêt, nous avons in­

troc1ui t un fa c t eur t c:.ans la relation ( cfr. t. I 2e partie avec 

t = le nombre d 1 années depuis lbrigine ). Les coefficients de 

corréla tion multiple augmentent assez fortern.ent, pour les ré­

gressions sur c1onnées belgGs, e t J_e s coeff icients de régression 

par r apport au temps sont significatifs pour la Belgique 1 ma is 

néglie:2abl es pour le Royaume-Uni (à, 1 1 exception L:.e s résulta ts 

pour l' après - guerre, cfr. équations {j)). Cela suggère peut-être 

que le facteur t cl.e tendance à l ong terme ou qu6lqu I autre varia­

ble non s pécifiée et variant avec lui s ont plus importants re ­

l a tivement au taux de l'intérêt pour expliquer les mouvements 

de; en Belgique qu ' au Roya ume-Uni. Cette interprétation est 

d ' ailleurs c onfirmé0 par l os corrélations partielles au taux èe 

l'intérêt et au "trend " qui sont respectivement pour l a Bel gique 

de - 0,4912 e t -.0, 6785 e t pour le Royaume-Uni de - 0,8292 et 

- 0,1608 (corrél ations pour la période L1920(24)-6.2_/) (1). 

(1) L'intercorrélation trop élevée entre i e t t nous empêche 
d 1 i nturpréter ~orrectement les corrél ations partielles pour 
la pério~e 1947-1965 (le coefficient ~e corrél ation simple 
ontre i e t t est, pour le Royaume-Uni, de 0,9441 et , pour 
la Bele iqu8 , de 0,6933). 
A not 0r que pour J_a périodE, 1920-1965 a u Roya urne-Uni, ]..924-
1965 en Bel gi que , l e même coeffici ent est respectivement ~e 
0,0004 e t 0,3815. 
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A-2. L'examen du tableau I montre que, par rapport à l'en­

semble de la période , l'élasticité de la monnaie à l'intérêt 

augment e pour l'après-guerre au Royaume-Uni et ~iminue en Bel­

gique (cfr. régressions G) e t @ d'une part, (i) et ~ d ' au­

tre part) . Cotte évo l ution en sens inverse est nettement marquée 

ot se vérifie pour d ' autres définitions du stock monéta ire (cfr . 

infra et t.X) mais seulement dans le premier modèle. En effot, 

l os résultats pour les a utres modèles (1) montrent que l'évolu­

tion apparemment normale ost une diminution de l'élasticité à 

l'intérêt pour l a péri ode d ' après- guerre . Il faut donc expliquer 

p0urquoi, au tabloau I, les régressions par rapport à l'intérêt 

sur les données anglaises sont plus faibles pour la période 

1920-196 ~. 

L' exemple graphique ne la figure I peut contribuer à cet­

te explicat i on . On vo i t sur cette f i gure que les années 1921 à 

1932 et 1947 à 1965 forment une série continue avec le taux d 'in­

t érêt qui augmente tandis que~ diminue. Par contre , à partir 

de 1933 et jusqu'en 1947 (avec une déviation temporaire en 1939) 

il semble qu'i~ y 8it eu un mouvement vers le bas de toute la 

courbe de préférence pour la liquidité avec une élasticité plus 

él evée de la monnaie à des taux d 'intérêt plus bas (2). 

(l)Cf r. tableaux III, V, VI, VII, I X, X et XIII. 

(2) Ce qui paraît sugE,érer l'existence d 'un "piège cl.e la liqui­
dité". Cfr. i nfra PI) • 70 et ss. 
Les r aisons pour l esquelle s il y a eu, à partir de 1933, un 
déplacement -rers le bas de la courbe <1e préférence pour la 
li.quiùi t é sont cl ' ordre historique et poli tique et_ne_nous 
intérossent pas ici (Cfr. à 0 6 sujet F.W. PAISH L94_/ch.III). 
A partir ~e 1940, l os conditions de guerre ont cert a inement 
joué un grand rôle (1.ans ce déplacement avec , ent re autr es 
éléments 1 Gos contrôles f irects sur l es dépenses qui lai s~ 
saient au p~llic d0 s encaisses impossibles à utiliser sinon 
pour thésauriser ou r rêter au gouvernement. 
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Notre dé coupage entre périodes n'est donc pas adéquat dans 

ce modèle (1), au moins pour la période d'avant-guerre puisqu'il 

conduit à dégager une élasticité trop faible de la monnaie à 

l 'intérêt pour les périodes 1920-1939 e t 1920-1965 (2). Il suf­

fit pour s'en rendre compte de relier l es points r0présentatifs 

de ces annés s par une courbe dont l a pente trop raide suggère 

que l' on a pris pour un déplacement l e l ong de l a "vraie " courbe 

de demande, ce qui est en r éali té un déplacement de cette courbe. 

Ce phénomène d 'un cléplac0ment de l a relation de comportement ne 

semble pas s 'être produit pour la Bol gique . Cela tient sans dou­

te :à l a composition différente des é chantillons dans l es deux 

pays (3) et nu fa it que l es autor ités monétaires belges n 'ont pas, 

corn.me cell es ùu Royaume-Uni, appliqué une politique systématique 

d ' argent à bon marché depuis 1933. 

Cette à iscussion montre donc que le premier modèl e ne per­

met IBS de dégager des rel ations de comportement stables si le 

contexte politique e t i ns titutionnel est modifié (c'est-à-dire, 

pratiquement, s i l es observat i ons pour c1.es années "anormal es " 

comme les années de guerre s ont i ncluses clans l'échantillon). 

Nous verrons que l e second .modèle plus général, parce qu'il n 'im­

pose pas une él asticité unitaire de la monnaie au r evenu permet 

également de définir une fonction de demande plus stable. 

(1) Le dé coupage aura it é t é très bon dans ce modèle e t pour le 
Royaume-Uni s 'il avait é t é effectué entre 9 d ' uno part 1 l es 
années 1922-1933 et 1948-1965 et , d ' autre part, les années 
1934-1947. 

(2) La même analyse graphique peut être et a été appliquée avec 
l es mêmes r ésultats à d ' autres grandeurs monét a i res pour le 
premier modèl e au Royaume-Uni. Pour plus de dé tails concer­
nant l es problèmes d 'interprétation posés par l'instabilité 
de la f onct i on de demande, cfr. i nfra Annexe IV. 

(3 ) On sait, en effet , que si l'échantillon anglais comprend 
les années 1940-1945 9 nous n ' avons pu les i nclure dans l' é­
chantillon belge , faute ~e dispon i bilités statistiques. 
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A-3. Une limitation générale de s r ésultats ost le haut de­

gré d 'autocorréla tion positive dans los résidus (cfr. t I, équa­

tions (1), Cg) et @.) Pour essayer de diminuer celle-ci, nous 

avons appliqué une analyse dos moindres carrés sur les premiè­

r es différencGs des variables (1), anâlyse dont les résultats 

sont présentés a u t ableau V en annexe. 

Ils montrent une nette augmentation des coefficients d 

de Von Nouman traduisant la diminution de l'autocorrélation po­

sitive, ma is les R deviennent très faibles (ce qui démontre que 

les R du t abl Gau I sont trop élevés par rapport à leur valeur 

"réelle 11 ) e t l c, s coefficients de régression cessent ( sauf une 

exception, celle de l'équation G)) d 'être significa tivement 

di f f érents de zéro. Il f aut, bien sûr, être prudent dans l'in­

t erprét a tion de ces résultats. En effet, la technique de diffé­

renciation peut entraîner, au point de vue statistique, des pro­

blèmes spécif iques (1). Pourtant, il est probable que s'il exis-
M tait une forte rela tion de comportement entre yeti, notre tech-

nique ne pourrait modifier l e s coefficients au point de l es ren­

dr e non significatifs et il est donc possi~le qu ' au lieu de dé­

gager une rela tion ca usale entre ces deux variables, nous n'ayons 

en f ait isolé qu ' une tendance à long terme (c'est ce que paraît 

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

Cette conclusion serait cependant trop pessimiste car, 

après tout, l és s igne s de s coef ficients prés entés a u t ableau V 

(1) 

(2) 

v(: 
Si l'on ne conna ît pa s l a structure "a uto-régressioo." du 
terme err eur, on peut transformer les variables dans l os dif­
f ér ences premières e t leur appliquer l es moindres carrés. 
Cette transformation peut cependant provoquer d ' a utres pro­
blèmes car elle est basée sur l'hypothèse qui n' est pa s né­
cessairement exacte que l e terme d 'erreur suit un schéma 
"auto- régressif" .§.ff~ct é d 'un paramètre p = 1. 
Cfr. J . JOHliJSTON_L64_../ ch. 7. 
Cfr . supra s ub . A-1~ p . 61. 
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restent corrects, ce qui semble plutôt conf irmer l'hypothèse avan­

c ée plus haut è~ ' une mauvaise spécification de l a demande de mon­

naie dans le premier modèle. 

A-4. Une autre variable dont la théorie suppose qu ' elle 

puisse influencer l a c:.emande de monnaie est l a variation du ni­

veau des Prix . 

Les résultats r opportés au tableau II en annexe semblent 

meilleurs av c-: c l Gs Prix c.1e dé t ail q_u ' ave c les Prix de gros et 

di Îfèren t nettement entre l os périodes . Pour l' après-guerre, 

certa ins résul tats paraissent même indiquer une plus forte corré­

lation entre ~ et P qu' ent re~ et le taux de l 'intérê t et l'élas­

ticité c1e l a monnaie a u Prix apparaît plus forte quG son él asti­

cité à l'intérêt (comparer aux résultats dut. II, l es équa tions 

@ et © du t . I). En ,opposition avec ces r ésultats, ceux de 

1~ période 1920- 1965 sont moins bons: fa i bl es R, faibl es d et 

coeffici ents de régression moins élevés. 

Cet te i nst abilit é des coefficients Gst en partie i mputable 

a u modèle lui-même qui réalise une ma uva ise spécification de la 

demande de monna ie, ma i s nous verrons dans le second modèl e, où 

nous traitons de f a çon plus approfondie l e problème de l a variable 

de Prix, qu'il y a d ' autres él éments d 'explica tion . 

A-5. Pour conclure, il semble que le taux d 'intér@t e t le 

niveau dos Prix a ient une influence signi f ica tive s ur le r apport 
M y en Belgique et au Roya ume-Uni . 

Pourtant , l 'instabilité des coeff icients devant l es varia­

tions r1. 1 é chantillonnage entre périodes entra i ne des mouvements 

des courbes ùe demande e t empêch0 d ' attacher trop d'importance 

à la valeur numérique de ces coefficients en modms pour l a pério­

de 1920-1965 a u Royaun1e- Uni . Pour approfondir 1 1 anéùyse des fpnc­

tions keynés iennes, il faut é~ onc ~ieux spécifier la fonction de 
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demande de monnaie . Jusqu' à présent, parce que c'est wie variable 

traditionnelle en théorie monétaire, nous avons utilisé comme 

a r gument c1e l a fonction l e "k" de Cambridge, ce qu:L revenait à 

supposer une él asticité unitaire de l a monnai e au revenu nomi­

nal . 

Pour une véri f icat ion empirique des rel at ions keynésien-
E-X 

nes , i l vaut mieux "tester" implicitement cette hypothèse et 

utiliser comme variable dspendante le niveau des enca i sses no­

minales. 

B. LE SECOND MODELE : FORMULATION PLUS GENERALE 

B-1. Dans ce paragra phe , nous avons cherché à vérifier 

l' équation (I-2) sous f orme linéaire et l og linéaire. 

Soit (I-2) : M1 = f(Y,i) 

Les résultats repor t és au tableau III répondent dans l'en­

sembl e à ce que nous en attendions; l es coefficients de régres­

sion ont l e signe voulu, c' est- à - dire que l a masse monétaire 

augmente avec le revenu et di minue avec l e t a ux d 1 intér~t et 

l es coefficients ue corrél a tion sont très él evés . 

Pour la Bel gique ( cfr . équations G) et @), la compar ai­

s on avec le premi er modèle montre une nette a ugmentation cles 

coefficients de détermination et de Von Neuman pour l es deux 

époques , ce qui para î t suggérer avec le second modèl e une meil­

l eure spécification de l a demande de monnaie . 

L 1 introduction d ' une variable t ùans l a r el at i on ne modi­

f ie pas de faç on signi ficat ive l Gs coefficients de détermination 

( cfr. équations (i) et @) et l es coefficients de cette nou­

velle variable ne sont pas statis t i quement di fférents de zéro, 
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ce qui contraste avec les résultats du tableau I (équations® 

et @) et confirme notre hypothèse d 'une meilleure spécifica­

tion de la fonction. Cette hypothèse est encore renforcée par 

les résultats des tests en différences p~emières, présentés au 

tableau V (équations (j) et @). No us obtenons, en ·effet, dos 

coefficients de détermination remarquables si 1 1 on reconnaît 

qu'il s'agit d 'expliquer la variation d 'une différence et non 

c1 1 une valeur absolue (1). 

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

le second mo dèles entra î ne à Qe S conclusions l égèrement diffé­

rentes. 

Bien sûr, au moins pour l a période 1920-1965, le second 

modèle donne, comme en Bel gique, de meilleurs résultats que le 

premier. (Il suff it, pour s' en rendre compte, de comparer les 

équations (D aux tablea ux I et III). Le coefficient de déter­

mination est plus élevé dans ce modèle et l Gs coeff icients de 

r égression y sont plus s tables entre l 0s périodes. De plus, 

l' élasticité de l a monnaie par rapport au taux d 'intérêt dimi­

~ pour l a période d ' après- guerre, ce qui paraît être l'évolu­

tion normale dans les deux pays (2). 

Pourtant, l' autocorr6lation positive reste significative 

et l' examen des r8sul t a ts pour l a variable t ( cfr. t. III, équa-­

tions @ et @) et pour l os régressions sur variables trans­

formées (cfr. t. V, oquat ions 0) et @) est moins favorable 

(1) L'usage du s pr omières différences r~_es variables ne détruit 
pas l es rel a tions obtenues, ce qui para ît répondre à l a cri­
tique exprimée parf oj_s selon laquelle l es bons résultats ob­
tenus cl.ans l es é·c 1.,,:des sur la demande de monnaie sont dus 
seulement à une tendance à la hausse, commtL.~e à des V'dri a­
bles qui ne s ont pas autrement reliées. 

(2) Cette d i mi nut ion peut être expliqu6e en partie par 1:inf lu­
ence différente des prix avant et après l a guerre (cfr. in-
f ra , p . 74). -
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que dans l ' exemple belge . En effet, au tableau III, l'introduc­

tion dans la relation c1' unG variable c~ ~ t endance à long tGrme 

est significativG statistiquement; les coefficients de détermi­

nation augmentent et los coefficients de la variabl6 t sont 

différents c: e ziro tantis que , pour là dsrni ère périoc1.e , le 

coefficient du taux <le l 'int érêt ost inféri eur à son erreur ty­

pe . Au tabl8au V, l s s coefficien-cs cle corrélation sont à peine 

significa tifs et l us erreurs types des coefficients du taux de 

l 1 int0rêt sont très élevés, phénomène qu 'aggravo encore une au­

tocorrél ation positive. 

Il semble donc qu ' avec le modèle II nous ayons réussi à 

définir une meilleure approximation de la femande de monnaie en 

BeJ_gi que qu ' au Royaume- Uni. 

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

interprétations que nous ne faisons qu ' énumf rer brièvement car 

elles seront discutéGs et éventuellement étayées à partir des 

résultats résumés dans les autres tableaux. 

1) Les coefficients de Tégress ion pa r rapport à l 1 intér8t sont 

plus élevGs au Royaume- Uni qu 1 en Belgique . Cette disparité 

peut être expl j_quéE:; ,en partie, par la composition différente 

du stock monétaire Jans les JGux pays (1). 

2) L ' él asticité Ce l a monna ie au r evenu (à niveau égal des taux 

c1e l 'intérêt) la période 1947-1965 , comparée ' 18 pé-pC •_lr a 

riode 1920~24) -1965, s emble c1 iminuer a u Roya urne-Uni et aug-

menter en Belgique ( 2 ) • Il faut noter cependant que le coef-

ficient angl a is pour l a période comprenant les années de 

guerre (1920-1965 ) est probablement surestiméo 

(1) Cfr . infra pp. 90- 91 
(2) Cfr. infra p. 89, note 3 . 
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Ces mouvements des coefficients ùe régression partielle au 

r Gvenu sont particulièrement i ntéressants en ce qu 'ils re­

f l è t ent une évolution à long terme c1-e l a monnaie indépen­

élante de fa cteurs c1o substitution, ~omme le t nux de l'in­

tér~t . , 

3) Les coeff icients do corrél ation partielle du revenu et du 

taux ~e l 'intérêt (cfr. t . III sub c) suggèrent que l e taux 

èe l'intérêt est une variable moins i mportante que l e reve­

nu c~ans une fonction de demande c1-e monm.üe à long t orme . 

B-3. Notre fonction keynés i enne ùe nemande de monna i e 

telle qu ' elle 8st spécifi 6e dans le second modèle pa r ait suf­

f i samment stable pour nous pE:rmettre de "tester" explicitement 

l' hypothèse d ' un "piège de la liqui di t é "(l), suggérée dé jà par 

l ' examen de l s g g_ ._1_ . Ponr cela, nous avons divisé l es séries 

angla ises ( 2 ) en deux sous---enserobles regroupant l e s données 

sur le revenu e t la ma sse monétaire avec, d 'une part, l e s 20 

t aux c1 1 intér~t l es plus él evés , cle J_ 1 autre les 20 t a ux les plus 

bas de chaque côt G du taux moyen . 

------------ ----- -
(1) 

(2) 

Il faut s ' entendre s ur l a notion de "liquidity trap". Cela 
peut signifier a ussl bien une él asticité i nfinie à un cer­
tain t aux d ' intérêt posit i f que c11 a utres notions. pl us nso­
phistiquées " sur l a nature de l a demande e t de l' offre de 
monna i e ou sui· l es él asticités relatives c"le celle-ci a ux 
t§.U2S à court ou à l ong t erme (cfr. à ce sujet D. LAIDLER 
L7Y ). La seuJ.8 hypothèse que nous cherchons à véri-
f ier ici est ceJ le 9 tradi tiorn1elle, d ' une r éaction plus 
f orte de l a monnaie au taux de l'intérêt, au f ur et a me­
sure que celui-ci c1j_minue . Cfr . J . M. IŒYl'lES L6§] , ch . XV. 
Cette expéri ence n' a pu être réalisée eff ica cement pour l a 
Bel gique où l os sér~es ne comprennent que 28 unités et où 
l e manque de donnéeo sur l ' avant et l 'immédi a t après-guerre 
limite l 1 amplitude dos t aux d isponibles. 
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Los résultats sont présentés au tabl eau A ci-dessous . 

Tableau A . L(Y) L(i) R d 

(I) i's faibl es (n=20) L(M1 ) 1,1037 - Q.,.6821 0,9662 0-: 452 
(0,0728 ) (0,295q 

, 
(II) i's él evés (n=20 ) L (ïvt-"-) 0,9335 - 0, 4252 0,9993 2,283 l (0,0137) (0,0933) 

(III)Ensemble des i's L(M1 ) 0 ,9865 - 0,5816 0,9886 0, 312 (n=45) (0,0240) (0,0690 

.1) Le coefficient cle L(i) c1"ans la régr ession (I) n' est pas si­
gni f icativement di f férent c'. e zéro avec une probabilité 
cl I erreur de 2 o/;. 

2) Il y a une autocorrélation positivG èes résidus dans les 
équations I et III, avec une probabilité d 'erreur de 1 %. 

L' él asticité de la monnaie à des t aux d 'intérêt faibles 

(équation I) est de 0, 6821, t an~is que celle à des taux d 'in­

térêt él evés (équa tion II) n ' est que de 0, 4252, ce qui paraît 

montrer qu' a u Royaume-Uni, il a pu exister un certain "piège 

c~ e l a J_iqu.ic1 i t é " dan s l e s ens précis et trac1 itionnel que nous 

avons défini (l). 

~. Dans le cadre (1e notre 110(1.èle keynésien, nous avons 

également essayé d 'introduire com.rne le fait Ball (2) un concept 

très i mportant en théorie monétaire ma is r1ifficile à quantifier: 

les attentes du public. 

Ball suppose que l a demande de monnaie dépend du t aux de 

(1) Malheureusement, le rapport ùu coefficient de i à son er­
reur type est plus élevé dans (I) (phénomène qu ' aggrave un 
c7..egré bea ucoup plus haut c.1 ' autocorrél a tion positive~ 

(2) Cfr. R.J. BALL L-iJ pp. 60-61 . 
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l'intérêt courant et de la r0lation de celui-ci au taux futur. 

Si ce c'lornier est inférieur au taux courant 9 la cl.emande de 

monnaie sera plus faible quu si l'on s'attend à voir se main­

tenir ou monter le taux courant . Cette hypothèse est présentée 

sous une forme vérifiable (1) av(; c l'équation (I-3): 

Soit (I - 3) 

(avec it - it-l = i~) 

Les résultats pour l es régressions linéaires sont présen­

tés au tableau VI. Dans le premier moèèle (cfr. équations (D 
à G)), les coefficients de régression montrent, comme toujours, 

une certaine i nstabilité entre l os périoc1..es. Dans les deux mo­

~èl es , la compara ison des coeff icients ùe corrélation obtenus 

au tableau VI ( cfr. éq ua tic:is Q) à @ ) avec ceux de régr es­

s ions linéaires qui n'incluent pas les attentes du public (cfr. 

t abl eau B ci-après-) montre que l'inclusion de la variable i~ 

n ' augmente pas de façon significative le pourcentage d 'expli­

cation r1es variations de la masse monétaire. De plus, dans au­

cun des deux modèles, nous ne pouvons obtenir pour i e t des 

(1) Cette relation est dérivée d 'une hypothèse d 'attentes extra­
polées, proposée par Metzler et r eprise par Ball sous une 
f orme simplifiée : --
Soit : . e . ( ) . e 1 t , ' . t , êt tt d it = u it-l a avec it = e aux Cè in er a en u 

pour l'avenir, au t emps t. 
Selon que u est plus grand ou plus petit que l'unité, les 
attentes sont instables à l a hausse ou à la baisse. L'hy­
pothèse u = 1 expri me le cas d ' attentes "statiques " avec 
.e . 
1 t = 1 t-l • 
Une varionte de (a) es t ( b ): i~ = it + s ( it - it--l) avec 

s = le coefficient d ' attente , ce qui exprime ie comme une 
f onction du taux actuel et de l a différence entre celui-ci 
e t l e taux passé. C1 est cette variante (b) que nous avons 
incluse dans notre modèle de base tel que l'exprime l' équa­
tion (I •- 2). Ce moc1 èl e devient ainsi (I-3) Mit= f(Y_.; , it' 

i~) = g L-Yt' it' (it - it_1l7, relation que l'on peut ap­
procher par dG s régressions linéa ires ou log-linéaires. 
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--
Tablea u B Royaume-Uni Bel gique 

.!920--6~ (1) 0,7985 (3) 0,5446 
Modèle I 

1947-65 (2) 0,9402 (4) 0,7984 

---------------------~------------------- --------------------
1920-6,5_ (5) 0, 9760 (7) 0, 9944 

Moù.èl e II 
1947- 6_2 (6) 0,9663 (8 ) 0, 9967 

JVIo c1.è J_e I . (~11) = f(it' it - it-1) . y t 

Mocl.èle II . 
Mit = f(Y, it' it - it-1) . 

coeff icients de r égression statist iquement di f férent s de zéro • 

.Au vu de ces résultats , on est tenté c1e conclure que l es a t­

tent0s ùu public n ' ont pa s d 'influence quantif i able sur la de­

mande ùe monna i e • .A not er pourtant que dans toutes l es équations 

dut . VI , l e s i gne du coeff icient dei~ es t posi t i f, ce qui 

suggère qu'une augmentation attendue des t aux dans le futur 

a ugmente l a demande de monnai e , tandis qu'une dimi nution at­

t endue dos t a ux f uturs l a di minue (1). Cette interprét a tion 

qui atta che de l'importance aux phénomènGs spécul atifs s ' appui e 

cependant sur ùes preuves statistiques trop fragi l es pour êtro 

retenue s ans recherches supplémenta i res . 

(1) Stat i stig_uement, comme l e remarque le Professeur van G.J-..Q­
derachter , C5 modèl e n 1 est pas tr~~ correct.Le coefficiont 
de r égression est, en effet, un coeff i cient J2artiel, c I est­
à- dire qu~ les autres variablos explicat ives r estent cons­
tantes. Or, supposer it constant , c ' est ni or l a vari ation 
c1- e i~ (= i t - i t _1 ). Economiquement, i l es t pourtant plausi­
ble que le public réagi s se di fféremment à it~lG taux réel 
observé ou à it- it-1,la di fférence entre celui-ci et le 
taux de l' époque précédente(di fférence à partir de l aquel­
l e est "est i mé " ou "espéré " le taux futur ). On voit cepen­
dant qu 'il est di fficile d 'inclure ces de ux variabl es dans 
l a même régr ess i on mult i pl e . 
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B-5. En ce qui concerne l'introduction des pri x dans le 

second modèle de demande de monnaie , les résultats résumés 

au tableau IV en annexe (1) paraissent démontrer, à niveau 

de revonu 0gal, l' existence û 1 une réaction de la demande mo­

nétaire à l'évolution des prix. La demande de monna ie di mi nue 

quand les pri x a ugmentent, augmente quand l os prix diminuent . 

Cette réaction paraît toutefois plus forte pour la période 

~ ' après- guerre (cfr. comparer au t. IV, rospectivement l ~s équa­

tions G) et @, G) ot ©), pendant laquelle 1' influence des 

prix semble même dominer celle (l es taux de 1 1 intérêt sur la mon­

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

de l'intérêt est sans doute d 'un poi~s plus grand que le niveau 

des prix èans la fonct ion ùe demande (3). 

Si l'on inclut les observa tions pour l'avant-guerre dans 

l'échantillon (4), on voit diminuer l'importance de P da ns la 

f onction et cette singul arité èans l es résultats est trop si­

gnificative e t est conf irmée pa r un trop grand nombre d 'exem-

(1) Le t abl ea u IV rassemble l ~s r ésulta ts de s régressions sur 
l es Prix de gros. Coi,me dans le premier modèle ( cfr. t. II) ~ 
nous avons égal ement utilisé èans le seconŒ modèle les prix 
de détail comme variablos indépendantes& Toutefois, co~ 
l us résultats ne di ffè rent guère do ceux dut . IV, nous n'a­
vons pas cru devoir les reproduire. 

(2) Cette r éaction plus f orte c~e la monna ie aux pri x au cours è.e 
l' après- Guer~e s 'observe de façon plus cla ire encore dans le 
p:c erni er modèle . Pour s 'en rendre compte, il suffit de compa­
rer a u t abloau II l 0s coefficients de régres cion pour l es 
équat ions paires (apr€s - guerre) ou i mpa ires(toute la période) . 

(3) Cos observa tions se basent sur uno comparaison a ux tableaux 
III e t IV dos indicateurs habituels: rapport ùe s coeffi­
cients de r égr ession à l eur erreur type, coefficients de 
détermina tion, rapports tl.e Von Neuman et surtout sur un exa ­
men attentif des équations (5 ) à (8 ) a u t ableau IV. 

(4) Los observations pour les anné0s 1939-1946 sont également 
incluses dans l'échantillon angl a is 1920-1965~ ma i s il ne 
sGmble pas que l a différence dans l 8s résulta ts di s cut ée 
ici soit imputable à ces années de guerre. 
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pl es (1) pour être due au has8rd . 

L' après- guerre a é t é caractérisée par une hausse continue 

et parfois r8fÏ.-de des prix , tandis que pour l a période d ' avant­

guerre , l a tendance était à 18 baisse. Il s emble que ce soit 

dans cette oppos i tion entre les mouvements fondamentaux des 

prix avant et après ·guerre que réside l 'explication de l a di f ­

férenc e observée entre les r ésultats, d ' après l' échantillonnage. 

En effet, dans tous le s cas cités, cette différence est plus 

nette pour le Royaume- Uni, c I est- à- c1 i re pour le pays où les don­

nées di s poni bl es sur l' avant-guerre sont plus homogènes et où 

le mouvement de haus se des prix, après- guerre , a é t é pl us pro­

nonc é . 

La réa ct i on d e l a (: emande de monna ie aux pr i x s erait , s i 

cette i nterprét a tion est exa cte, as_ymétr ique en ce sens qu 'elle 

serait plus s i gni f ica tive fa ce à l'i nflation que faç e à l a dé­

f l a tion. La hausse des prix découragera i t plus l' a ccumulation 

d ' actifs monét a i res que l a ba isse n ' en encourager ait l a thésau­

r i sation . 

Une a utr e ~i ffér enc e dans les résultats selon qu 'ils sont 

calculés en incluant ou non l' avant- guerre do i t être signalée. 

Pendant 18 période 1947-1965 , les pri x et le t aux de l'in­

térêt sont en corrél at ion tandi s que les coefficientc de corré­

l a tion entre ces deux variables pour l a péri ucl e 1920-1965 ne 

sont pas signi f icatifs . Ce phénomène est, de nouveau , beaucoup 

plus apparent au Royaume- Uni qu 1 en Belgique, comn.e en témoignent 

l es coefficients de corrélation s i mple entre i et P que nous g 
reproduisons i ci . 

(1) Pour s ' en persua~ il suffit , en effet, de compare r 
équat ions G[) à (J..§) du tableau X a ux équa tions @. à 
d~_tableau XI et surtout d ' exami ner les équations @ 
@) du tableau XIII. 



1920 c21J~§.2. 

1947 - 1965 

Royaume -Uni 

0,3875 

0,9099 

Belgique 

0 , 3785 

0,6424 
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L ' interprétation statistiquG ~e ces résultats es t simple( l) 

Il y a l à un problème de rnult icollinéari té assez aigu pour nous 

for cer à nuancer C8 que nous disons de l'influence dos Prix au 

Royaume-Uni après la Guerre . Il est lJOssiblo, on offot , quo 

l 'incidence de la vari ation du niveau des Prix sur la monnaie 

pondant cette périoQe ne soit qu 'apparente suite à la forte cor­

rélation Gntre P ot l o taux de 1-1.intérêt qui r esterait ( comme 

pot1.r l ' autre période) l a "vraie" variable agissante . 

Cet te interprétation passive du r 6le ~es prix es t parfai­

tement plausibl e ot ne peut être rejetée a priori. Pourtant, 

(1) Cette corrélation élevé e➔ entre i C)t un niveau des prix en 
hausse est suscept i ble sans doute d ' une inter..J2rétation éco­
nomique. Nous avons vu dans la partie théorique (cfr . supra 
p. 43) que l a variation c:es prix pouvait affecter l e choix 
Gntre actifs à valour monétaire f ixe (appelons-l os AVIVîF) et 
autrc;s actifs. Pourtant , il peu·c y avoir au sein même des 
AVJYIF une différence entre monnaie et quasi monna i e d ' une 
part (actifs dont l e rendement nominal ne change pas ou 
pou ) 0t le reste c1es AVMF c:. ' autr-e part, actifs c1ont le E..Q_Q­
c1eroent nominal (c ' est-à-dire le taux de l'intérêt) _peut 
monter potll' cornpenser cJ.o s . attontos c1 ' infla tion. 
Cette différence peut contribuer à expliquer pourquoi la de ­
mande de monna i e a réagi à ce point aux mouvements des pri x 
entre 194 7 et 1965 a u Royaum.e- Uni . Ne serait-ce pas, en 
part i e, parce que l os attentes d 'inflation ont contribué à 
la hausse des taux d ' intérêt? Si cette hypothèse os t exac­
te, o.E peut en déduire que, si l os autorités monétaires em­
pêcha i ent l 0s taux de s ' adapter ëlUX attentes d 'infl ation , 
la demande de monn9 ie serait plus forte quo si l e s taux 
f luctuaient librement . 
(Pour un e_2fem12,l c cl.ans une hypothèse C.e déflation , cfr. 
J. TOBIN llü2/, p. 479. 
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il semble que l'examen des tableaux en annexe (1) suggère plu­

tôt un comportement (l e P et t:e i vis-~;-vis de l a monnaie , dif­

férent si 1 1 on inclut l e s années cl ' avant-guerre (Lans l' échan­

t illon et a uss i , pour l a période 1947-1965, une influence do P 

sur l a demBnde de monna i e indépendante de celle de i . 

B-6. Pour r ésumer cotte l ong ue di s cussion sur l'influence 

de P, il semble que l e s comportements des "c onsommateurs" de 

nonnaie pendant 1 1 entre deux guerres soient un exemple c~ 1 "illu­

s ion monéta ire ", ou tout au mo i ns ùe neutralité vis-à-vis d 'un 

niveau c1e s prix évoluant à l a baiss e . A l'oppos~,l'examen des 

résultats pour l a période d ' apr s - guerre suggère (ceci peut 

être controversé ) une absence è 1illusion monétai re fa ce à des 

pr i x en hausse . 

Cette i nf luence du ni vea u des pri x qui , en augment ant , ài­

minue la demande de monna i e, r epré s ente auss i bien un effet 

d ' appauvrissement en termesréels qu 'un e ffet de substitution 

en faveur des actifs à rendement monétaire f luctuant. Il est 

pos sible a ussi que l es a ttentes t 'inf l ation a ient contribué à 

la hausse des t a ux de l'intérêt et donc, via ce ux-ci, à l a di mi­

nut :ton de l a c1emancle de rnonnaie . Il parait assez di fficil e, au 

stade actuel, de décider l equel de ces facteurs expli que le mieux 

l'effet observé des prix sur la monna i e . 

(1) Cfr. l os tableaux précités. Soit comparer II à I et IV à 
III et exaniner les tableaux II, IV et surtout XIII. 
Cfr. infra la discussion de ce derni er tableau . 
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C. CONCLUS IONS SUR L I ANALYSE EN FLulC 

C-1. Pour conclure a u sujet Ge l'analyse en flux, il semble 

que les deux modèles keynésiens (·•.on.nent une explication suffi­

sante de l a demande de monnaie au Royaume-Uni et en Belgique. 

Le premier modèle qui cherche à vérif ier l'hypothèse d 'une 

demande monét a i r e élastique à l'intérêt et aux prix sous la con­

trainte "class ique" d ' une él asticité unitaire au revenu nominal 

c~ onne Ces résultats satisfa isants pour l'après-guerre mais ne 

permet pas de dégager une fonction stable pour toute la période 

au Roya ume-Uni. 

Pa r contre, le second modèle, plus général, permet de cal­

culer des e s timateurs assez "s ûrs" pour répondre à certaines 

questions posées à l a fin c1.. e la partie théorique du P1émoire. 

C-2. Il exi ste, s emble-t- il, une élasticité significative 

de la monna i e à l'intérêt dans un modèle de flux (même si le 

taux de l ' intérêt para ît être d ' un poi~s plus faible que celui 

du revenu , dans la fonction) . C'est une conclusion importante, 

s i elle se vérifie dans les autres moc7-èles car elle infirme les 

hypothèses empiriques de l' école de Chicago et confirme les ré­

sultats des pr emiers chercheurs "keynés iens" comme Latané. 

Au tableau C, quelques coeffic ients d ' él a sticit é moyenne 

ont été rass emblés, qui peuvent ill ustrer ce c~ernier point. 

L'examen de ce tablea u montre , en effet, que tous les coeffi­

cients sont négatifs cor11me le veut la théorie et significatifs 

statistiquement (sauf, pour la c1 ernière époqta.e dans le second 

111 odèle) • 
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Tableau 0 

Analyse des flux . les coefficients d 'élasticité . ' 

Périodes Variables Coef ficients d 'élasticité 
endogènes 

Royaume-Uni Belgique 
-

E(i) E(Y) E(P) g E(i) E(Y) E(P) g 

19 20 (24) - 6 5 
-0,5914 (1) -0,1257 -0,7667 (1) -0,2327 1er 

modèle L(~) -0, 8737 (1) -0, 9530 -0,3546 (1) -0,7741 
194 7-1965 

192c(24)-65 
-0,5816 0,9865-0.z_,0760 -0,2620 0,8459-010558 2me 

modèle L(M1 ) 
-Oz2293 O, 5429-0J 1183 0,7994-0,2127 

1947-1965 
-~!.±:±:~:!: 

1) 

2) 

Dans le pr emier modèle, l' élasticité au revenu est postulée 
égale à l'unité. 

Chaque f ois qu'un coef ficient d ' él asticité est souligné par un 
trait i. ==:- ce~a signifie qu'il n'est pa s significa tivement 
différent è e zero avec une probabilité c1 1 erreur de { 1 % 

2 % 

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

ficative de l a monnaie à l'intérêt, no us avons cherché à véri­

fier certa ines hypothèses keynésiennes. 

C' es t ainsi que l'on a pu consta ter , dans les statistiques 

anglaises, une élasticité plus forte c1 e la monnaie à des taux 

d 'int érêt plus ba s , ce qui suggère la présence d 'un certa in 

" piège c1. e la l iquidité". 

Par contre , nous n' avons pu illustrer sta tistiquement 1 1in­

fluenco des attentes quant aux mouvements futurs du taux de 
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l'intérêt. Cette conclusion négative n'entraîne évidemment pas 

l a preuve de l'inél as ticité de la monna ie à ces attentes, mais 

ell e démontre une fois de plus l a di ff iculté rencontrée à quan­

tif i er et à "tester " empiriquement ce genre r1 1 hypothèses fami­

lières aux théorj_ciens. 

C-4 . L'analyse è.e s coeff icients d 'élasticité aux prix mon­

tre que ces de r niers exercent une influence s i gnificat ive sur 

la demande ~e monna ie (cfr. supra ta bleau C). 

La haus s e du niveau tles prix paraît, toutefois, diminuer 

plus la demande de monna ie après- guerre que ne l ' augmente la 

ba i s s e du nivea u des prix avant- guerre. 

Cette influence asymétrique est assez diff icile à locali­

ser et l'inflation agit sans è out e sur la demande de monnaie , 

aus s i bi en de fa çon directe par un effe t de substitution que de 

faç on indirecte par un eff et d 'appauvrissemen t ou une incidence 

à l a hausse sur les taux de 1 1 i ntérêt (via les attentes). 

C-5. J~n ce qui concerne 1 1 élasticité au revenu, il ne sem­

ble pa s que l'hypothèse d 'une él asticité unitaire d9ive être re­

tenue comme le pensa ient l es cla s s i ques et comme le postule la 

formuJ_ation du premi er modèle. Rien non plus , dans les résultats 

du second modèle ne permet de conclure ave c Friedman que la mon­

naie est un bien de luxe. L ' él asticit é monétaire au revenu est, 

en effet,proche de l'unité pour l a période 1920-1965 (et le co­

efficient pour le Royaume- Uni est certainement surestimé) et 

elle dimi nue pour l'après-guerre. Cependant, l a "qualité "du mo­

dèl e de Friedman ne peut être vérifiée correctement que dans 

un contexte "en stock". 
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III - ANALYSE EH STOCK 

A. LE TROISIEivIE liJ:ODELE RICHESSE ET REVBNU PEfilvï.ANENT 

A-1. L 'ob jet (le cette sect ion cons is te à véri f ier s 'il 

exi ste une él asticité de l a monnaie à l'intérêt ~ans un modèle 

qui utilise l a richesse et non l e r evenu c9mme variabl e budgé­

t a ire et si l a f onction de liquidité ains i ùéfi nie pa r aît, mieux 

que les précédentes, expliquer l'évolution de l a demande de mon­

naie . 

Vu l ' é t a t des disponibilités statistiques (1) a u Royaume­

Uni et en Belgique, il n ' est guère poss i bl e de calculer direc­

tement des r égressions de l a masse ~onéta ire s ur l a richesse, 

à l'exce ption pour tant des années 1950-1962, où nous d isposons 

des données de Labeau pour l a Belgique (2) . 

Au tablea u D ci-après , no us avons r eproduit l es résultats 

obtenus po1.,1f tro is régressions utilisant l a masse monéta i re 

corr'me variable C' épenc:.ante et trois variables budp.;é t a ires di f ­

férentes: le revenu (Y'') , l a r ichess e d ' après Lebeau (W) et la 

richesse " théorique " de Friedman (Y_") (3). 
1. 

On voit que, dans l es deux premières équations , l es signes 

des coefficients de r égression à l'intérêt s ont corrects mais on 

ne peut rien conclure, au vu de ces rés ultats, sur l a valeur 

rel ative de W ou de Y comme vari abl e budgé t aire . La compar aison 

de s équations G) e t G) prouve, s I il en est besoin , que 1 1 uti­

lisa tion c1e l a variabl e théorique de Frie c1man ne per01et 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 

Ci) L (Ivil) 0,7061 L (Y") - Oz0231 0,9908 2,637 

(0,0417) (0,0564 

® L (Ml) 0,5311 L (W) - 0 2 0186 0,9933 1,372 

(0,0246) (0,0456) 

Q) L (M1 ) 0,7629 L (Y_") 
l. 

+ 0,6681 0,9907 2,643 

(0,0419) (0,0423) 

1) Pour plus de précisions sur :1-es varia bles utilis ées et les 
sources sta tistiques, cfr. infra Annexe II. 

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

distinguer un modèle en stock d 'un modèle en flux (l) et la 

comparaison des équations @ et ® montre que cette variable 

n' es t pa s une approxi ma tion des mesures empiriques de l a richesse. 

A-2. Les 4 premières équa tions du tableau VII en annexe re­

prennent l e s résultats de régressions utilisant Y, un estima-
P 

teur du revenu permanent (2) comme variable budgéta ire et les 

4 dernières l es r ésultats du second modèle "en flux". Cela doit 

-~---
(1) E ff t ·t r-î'' M yn0,706 .- 0,093 1 n e G , soi \::::,J: 1 = a .1 

Ci): Ml= a (Y~')0,763 i+ 0,668 

= a y 11 0 , 7 6 3 i -0 , 7 6 3 i +O , 6 6 8 

= ,, i-0 ,095 
(2) Sur l a procédure suivie pour le calcul do cet estimateur, 

cfr. infra annexe II. Cette procédure explique pourquoi les 
tests sur données belges n 'ont pu être effectués que pour 
la période 1950-1965. 
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nous permet tre de. compar er, pour des données angl a ises, 1 1 inf lu-· 

ence du r evenu per manent et celle c1 u r evenu mesuré s ur l a de­

mande de monna i e . Pour rendre l a compa r a ison plus pr obante , nous 

avons égal emen t cal culé ces di fférent es régr essions avec l e s 

dépôts banca i r es comme vari able dépendante (cf r . équat i ons@ 

et @ , (j) e t @ . 

Le r apport c7.es coefficients c'lu t a ux c1e 1 1 i ntérêt à l eur 

erreur type es t plus élevé (a u moins pour l' a près-guerre ) dans 

les équations qui utilis ent Y, ce qui suggère qu0 le r evenu 
p 

per manent per me t do mi eux préciser l e r ôle des t a ux ~e l'inté-

rêt ~ans 18 f onction ùe demande . Cet t e hypothè s e es t confi r mée 

par l e s coeffici ents de détermi nat i on e t l os r apports è e Von 

Nc uman , l égèrement pl us élevés dans les 4 premi ère s équa tions , 

co qui refl è t e s ons cl.out o une meilleure explica t ion des mouve­

ment s éle M1 e t do DB. 

Cos rés ult a ts , s i une anal yse pl us pous sée l e>. s confirme, 

perme t t r a ient L1e r éso udr e a. ' une r,-1a n i ère él égan t e (1 ) l e problè­

me ·9osé par l a controverse entr e F'r i edman ot La t ané . Pour l e 

premier , le revenu permanent est l a seule var i abl e s i gnif ica ti­

ve e t i mportante c7.ans 1.,me fonction empi r iqu e de demande de m0n­

na i e . Pour l e second , les var i abl es à reteni r sont l e r evenu 

mes uré e t l e t a ux de l ' i n t érê t . 

Les résulta t s c.1 u t abl eau VII pa r a i s s ent i n;~ i quer que l e s 

a r guments appropri és s ont l e r evenu permanent et le t a ux de 

l'intér~t . 

Cet t e mani ère i ng éni e use de concl ure es t tentante mais les 

Qi ffé r ences observées entre l e s r ésul t a t s de s 4 premières èt des 

4 c;_ e r nières équations du t ablea u VI I ne sont pa s suff i samment 

(1) D' une ma ni ère él égant e , sans doute , s a i s non or i gi na l e , 
puis que c ' est l a conclus ion à l aquelle parvient L8i dl or . 
Cf r. D. LAIDLBR L13J. 
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significatives pour nous la permettre et surtout s'y opposent 

les résultats obtenus à partir des données belges d ' après- guer­

re et avec t rois variabl es dépenèantcs différentes (cfr. tableau 

.Y111,: les 3 premières équat ions utilisent le revenu permanent 

e t les 3 dernières l e revenu mesuré) . On voit que ces résultats 

sont l _égèrement meilleurs pour l es 3 dernières équations, ce 

qui contredit ceux obtenus à partir Qe s CT onnées anglaises. 

A-3. Si l'on observe aux t ablea ux VII et VIII les coeffi­

cients de régression 9 on vo i t que l'usage du revenu permanent 

augmente dans tous l es cas l'élasticité à l a variable budgétai­

re (l) e t Œi mi nue l' él asticité à l'intérê t . Ce t te rema r que ex­

plique en part i e l es r ésultats particuliers obtenus par li'riecl­

man cl.ans ses tTavaux empi r i ques où une él asticité au revenu 

supérieure à 1 1 uni t é lui permet cl.e conclure a u caractère de 

bien t e luxe de l a monnaie Gt où l'inélasticité à 1 1 intér ~t lui 

fa i t r e jeter le taux de l'intérêt comme a r gument significatif 

cl ' une f onc tion de c~ emande . 

C' ost à peu près l a se ule conclusion sûre que nous puis­

sions tirer de nos recherches empiriques sur l e troisième Modè­

le. 

En effet , l e manque de données sur l a richesse nous inter­

c1.i t cl ' inclure c1irectement cet t e var i ab:l e dans l a f onction et 

si 1 1 usage cl.:1 revenu pernanent nous permet de définir pour le 

Royaume-Uni, une fonction ~e demande de monnaie meilleure que 

celles qui utilisent l e revenu mesuré, l es calculs de régres-

(1) Ce qui es t d ' a illeurs un résLLltat normal. Comme l a défini­
tion pra t i que du revenu permanent est une moyenne pondérée 
des revenus passés et es t ~one plus s t able dans le temps 
que le revenu mesuré , l es mouvements du s t ock monéta ire 
sont plus amples relativement à ceux du revenu pe r manent 
qu'à ce ux du revenu mesuré . 
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siOL 0 sur données belges Qe 1950 à 1965 ne confirment ma lheu­

reusement pa s ce résulta t. 

B. LE QUATRIEME J:,lODELE : GESTION D' JJNCAISSES MONETAIRES 

B-1. Nous cherchons , dans cette section, à vérifier la 

fonction de demande cle monna ie M = f (T, i) dérivée dans l'an­

nexe I à partir des théories rle Barn.mol e t Tobin et utilisée 

avec succès sur des données sméricaines par Teigen et Goldfeld 

(1). Les pri ncipaux résult a ts pour dos r égressions utilisant 

l a masse JYJ.onétaire au sens strict , l a monna i e fiduc i aire et les 

dépôts banca i res comme variabl es dépendantes sont rapportés au 

tabl eau I X en annexe . 

Les s i x promi ères équations qui donnent l es résulta ts pour 

l e Ro_yau.me-Uni permettent de r~_ égager une fonction stable de la 

c1 emanc1e de r:ionna ie ot confirment s I il est besoin 1 1 existence 

d ' une él nsticité monétai re à l'intérêt . Les coeff icients d ' él as­

t icité moyenne à l ' i nt érêt s ont plus f a ibles dans ce quatrième 

modèl e que dans l e second qui utili se le revenu comm.e variable 

budgéta ire . (Four s ' on rendre compte , il faut comparer les 

équations @ et Cg) du t . I X aux équations (D et ® du t . III 

et les équations (]) à (0 c7.u t . I X a ux équations @ à @ 
du t. X). On voit aussi que l es coeffic i ents (7.U taux è.e 1 1 inté­

rêt pour la périocle d ' après- guerre ( cfr . équations @, (D et 

@) ne s ont pas signi f icat i fs (c 1est- à- Œire que , sta tistiquement, 

ils ne di ffèrent pas (1:.e zéro avec un degré de probabilité de ·5%). 

Ceci est dû probabl ement à une mauva ise spécif icat ion de l a 

f onction. Dans l e calcul des régressions rassemblées au tableau 

IX , nous avons , en effet , utilisé , lJOur des ra i s ons ùe f isponi­

bilité statistique , un taux de ]_ 'intérê t à long terme . Or, nous 

(1) Rappelons que T = Y.i, que Y= l e revenu et que i = le taux 
d 'intérêt à long t erme. Cfr. s upra p.2f pour plus de dé tails. 
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avons vu dans l a premi ère part ie (1) que l a variation Qes en­

ca i sses monét a ires c1e tnrnsa ction ost sBns doute mieux 0xpli­

quéc dans un D1oél_èle q.i inclut le t a ux c1e 1 1 intérêt à court t er­

ri1e ( 2) • 

Il f aut noter éga l ement que l'élasticité c1e l a monna i e 

f i duciaire à l'intérêt est plus fa ible que celle des autres 

variables dépendantes ( cfr . t . I Xr équa tions G) e t @), ce 

qui paraît norma l si l'on admet que l a monnaie f i duciaire est 

dé t enue s urtout pa r l us ménages et que ceux-ci sont , moins que 

l es entreprises 9 s usceptibl es du comportement r a tionnel postu-­

lé par L . modèl e de Baumol et Tobin (3) . 

En ce qui concerne l ' él a sticité au revenu dans les six 

premi ères équa t ions c~ u t . I X, elle n I est pas s i gnificativement 

di fférente de 0,5 9 ce qui peut être int erprété comme une con­

f irmation de l ' hypothèse de Ba umol et Tobin s ur les économies 

d ' échell es dans la dé tention Qe monna i e (4 ). 

(1 ) 
(2 ) 

(3) 
(4) 

Cfr . S@ra p . 3"f 
Pour véri f ier cette hypothèse , nous avons calculé pour ,l a 
période 19,51-1965 des régressions bi - logarithmiques en uti­
lisant le taux c7.e 1 1 i ntérêt à court terme. CI est a insi que 
nous obtenons , pa r G::rnmple , pour le Royaume- Uni: 

M1 = 0,5186 (T ) - 0 , 60l0 (i ) 
- (0,0412) (0,0652 ) 

R 
0, 9897 

cl 
1,583 

équat ion qui prouve qu ' il ost parfa itement possibl e d 'obte­
n i r des r égressions s i gnifica tivGs cle 18 D1onna ie à l'intérêt 
pour l' après - guerre , pourvu quG l'on cho i s i sse un taux à 
uourt terme . 
Cf r. su_pza , P • 23 note 2. 
Une él asticité a u r evenu de O, 5 ne lJoi t cependant pa s être 
interprétée comme une pre uve que la f ormule en r a cine c~r­
rée pour l a gest ion des stocks ost util isée dans l e monde 
réel. En effet , l es hypothèses nécessaires à l a dérivation 
de cette f ormul e s ont t r 9p i rréalistes et d ' a illeurs l' équa­
tion de régression r epri se ~e Te i gen et ut ilisée ici n ' est 
qu 1 uno a pproximat ion linéaire des relat ions cl.e Baumol et 
Tobin . (Cfr. TEIGEN LÏoi], p . 63 9 note 38 .) 
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B- 2 . Si l 0s r ésult a ts pour le Royaur".l e- Uni parai ssent con­

f irmer l es hypothèses de Baumol et Tobin, il n 1en va pas de · 

même des régressions calculées à part i r de l'échantillon belge . 

lï;n effet , l os coeff icients du taux de 1 1 i ntérêt manquent 

par trop c1. e stabilité ( cfr. par exemple, l'élasticité de r'IP à 

1 1 i ntérêt qui est de - 1, 6 à l'équat ion ® et celle de DB qui 

es t ±_0,30 à l ' équat ion.. ,@)et sont en général trop élevés re­

l at ivement à ceux obtenus dans le D10 (
1.èle en f lux (1), ce qui 

contredit l us résu.J_tats de l'échantillon anglais . Quant aux 

coeff icients du revenu , ils sont égal ement très élevés (en op­

position c~e nouveau avec l os résulta ts pour le Royaume- Uni) et 

ils ne confirment certa i nement pas l ' hypothèse d 'une élasticité 

a u r even u i nf éri eure à l ' unité . 

Cette c~i spari t é entre l es résulta ts bel ges et angl ais est 

curieus e ma is peut sans doute être expliquée par une mauvaise 

spécif icat ion do l a f onction dans l e cas bel ge (2 ) et surtout 

par l 'irréali sme du modèl e de Baumol et Tobin pour l a Belgique 

(3). 

(1) 

(2) 

(3) 

Comparons , en effet, l es équations (i) ot @ du tableau 
IX aux équat ions G) ot @ c.1u tabl ea u III et ,~ éq~ 
tions ® à @ du tabl E:::a u I X aux équations (lJ.J à ~ 
du tabl eau X. 
L 'usage d 'un t a ux à court t erme et non à long terme paraît 
s ' imposer pour l a Belgique d ' après- guerre (cfr. infra les 
résultats sur l a fonction à court terme ). 
No us avons vu ~ans l a premi ère partie que le modèle de 
ges tion d ' encaisse fe trans2ction s ' appliquait probable­
ment moins au Royaume-Uni qu ' à l a Bel gi que , suite à cer­
taines limi t at ions i nstitutionnelles dans ce dernier pays 
(cfr . su_J2ra p . 22 ). 
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IV - L.A DEiYWIDE DE LIQUIDITE 

A. LES COMPOSANTES DU STOCK MONETAIRE 

A-l. L'examen cles huit premières équa tions du tableau X, 

c' est-a,- dire l' é:malyse des composants du stock monétaire (soit 

1 8 monna ie f i c1. ucia ire: MF e t l ns dépôts bancoirGs : DB) dans le 

12.romi er modèle entra îne l es mêmes commentaires géné r aux que ce­

lui du t abl ea u I : les signes des coeff icients du t a ux de l'in­

térêt sont négatifs et, sauf une exception ( cfr. 1 1 équa tion (J)) 
l 0s coefÎicients de régression et de corrélation sont signifi­

cat i fs sta tist i quement. De plus , on retrouve la même différen­

ce , signal ée plus ha ut, entre l'évolution cles .élasticités à 

l 'intérêt qui augmentent, après la guerre, au Roya ume-Uni et 

diminuent en Belgique . En COP1filentant l a figure I (cfr. supra 

p . 62 ), nous avions expliqué cette différence pa r l'inclusion 

cles observat ions pour l es années c~ e guerre (,_ans 1 1 échantillon 

angl ais. C' est sans doute l a même explica tli:on qui s 'impose ici. 

On voit quo l os coefficients de régression pa r r a ppor t au 

t aux de l'intérêt (c'est-à-dire l es él a sticités) sont plus éle­

v és pour l a monna ie s criptura l e que pour l a monnai e fiduciaire . 

Il semble donc que l e rapport cles dépôts a u revenu réagi sse 

plus fort aux mouvements du taux de 1 1 intérêt ma i s 1 1 i nstabi-­

li té général e do s coeff icients clans ce premi er modèle et l' ex­

ception des équations @ et @ empêchent de conclure trop 

fermement sur ce point . 

Do toute flanière, l' examen des coeff icient s de corrélation 

démontre l a di ff iculté c1 1 expliquer les mouvements c:.e la demande 

de monna ie pour tout e l a période, avec une él s sticité au reve­

nu contrainte à l'unité. Cel a es t surtout vra i du r apport de 

l a monna i e f i duc i a i re au r evenu pour le Royaume-Uni (cfr .. équa­

t ion (i)) e t (~u r apport des dépôts au revenu pour l a Belgique 
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(cfr. équat ion (j)). 

Cette analyse confirme donc ce que nous savions dé jà: le 

prGmi er modèl e ne constitue pas une bonne spécificat ion de l a 

fonction de demande d 1 actifs monéta ires (1). 

A-2 . Le s résultats do s équs tions @ à @ du tableau X 

qu 'il faut comparer aux équations (D à @ t u t ablea u III mon­

trent que l e second modèle permet de dégager des coeff icients 

stables aussi bien entrG l Gs pays qu' entre l es époques ou l es 

di fférente s grandeurs monét a ires (2). 

Au Royaume-Uni, l 1 élasticité du stock monétaire et de ses 

composAntes a u revenu diminue pour l' après - guerre, ce qµ.i pa­

ra ît suggérer une r éaction plus fa ible dos grandeurs ~onéta i­

r os a u revenu quand ce der nier continue d ' augmenter. La même 

évolution s 1observe en Belgique avec l a monnaie f i duciaire, 

mais c 1 est l 1 inverse avec l e s Lépôts banca ires dont l' él asti­

cité au revenu augmente pour l a périot e d 1après-8uerre (3). 

(1) 

( 2) 

(3 ) 

C I est 1 8 raison pour l a quelle , afi n d 1 ::üléger l a présenta­
tion du mémoire, nous n' Bvons plus reproduit a ux tableaux 
XI, XII et XIII l os r ésul t nts c1.es régressions sur le pre­
mi er modèle. 
A 1 1 ex~eption peut-~trs ~ dépôts b2nca ires en Bel gique 
( cfr. equations (15) e t U:.§.J pour lesquels notw n I avons 
pu dé couvrir de s él:asticités signi fica t ives à l'intérêt. 
Cette évolution différente peut être expliquée par l es con­
sidérations théoriques de Gurley et Shaw sur les é t a pes du 
développement f innncier dans l es économi es ~odernes (cfr . 
L5iÏ ch . IV). 
Selon c es auteurs, l e r apport entre l a monnaie et le revenu, 
tout es choses éga l es rl I a illeurs , augmente jusqu I à un c erta in 
point pour Qi mi nuer ensuite s i le revenu continue de croî­
tre . Danc cette hypothèse , l a Belgi que , moins développée 
"financièremoo t 11 continuerait d I a ugmenter S 8 demande de mon­
naie (ma is de monnaie scriptural e) par r appurt au revenu, 
t andis qu ' a u Royaume-Uni, l a c1Gmanc1e d I a ctifs monétair0s 
Durait dé jà commencé à décroître . 
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Quant à l a réaction c~e s c.1- i fférent e s grandeurs au t aux de 

1 1 intérêt, eJ_le os t pratiquement i c1-ont ique au Roya~e-Uni mais 

elle diffère assez fortement en Bel gique pour la période 1920-

1965 ( cfr . équations@ et @ ; l'élasticité est de - 0, 642 
pour MF ot de - 0,253 pour DB). 

A-3 o Il f e ut ouvrir ici une parenthèse et rappeler qu'il 

existe une è ifférence structurelle i mportante entre le Royaume­

Uni et la Bel gi que quant à l a détent ion des composantes du stock 

monc§ta ire . Le pourcent age c1e r11onnaic fiduciaire c1ans M
1 

est 

bGaucoup plus élevé en Bel gi quo qu ' au Royaume- Uni (57,5 % en 

Belgi que à l a fin ~e 1960 cont re 23,2 % au Royaume-Uni). Ces 

proport i ons qui t r aduisent s ans doute cert a ines habitudes du 

public concernant le Mode de règl ement ~e ses transactions ne 

changent que l entement mais en sens opposé clans les deux pays(l). 

Il ne semble pas, d 'après nos résultats, qu 'il y ait dans 

un de ce s c.7.. eux pays, une réaction spécif i que de lYIF ou de DB à 

l'intérêt, au moins pour l a période è 1 après- guerre. Cela signi­

f i era i t que l' étude dos mouvements de substitution entre MF et 

DB à 1 1 intérieur r1-u stoc l: monéta i re n I a pas tellement c1 ' i mpor­

tance quand il s ' agit c1 e jugGr de l'interaction entre i et M, 

c I est-à- di re en c1crni èro analyse ( 2 ) de 1 1 i nfluence clu compor-

(1) 

(2) 

Au Royaume-Uni, l a proportion passe de 17, 3 % à 23,2 % en­
tre 1950 e t 1960 ma i s ne varie plus e,:uère depuis lors . 
En Belgi_g_ue, ell e passe de 59 ,1 % à 52, 6 % entre 1950 et 
1966. 
Cette évolution en sens opposé est évi è emment reflétée dans 
l e s élasticités pour 1 1 après- guerre. L I élasticité c1e MF à Y 
(e MF . Y) es t a u Royaume- Uni plus élevée que l'élasticité èe 
DB par rapport à Y ( e ,DB.Y). C' est l'inverse en Belgique où 
e MF . Y est plus pet i t que e DB.Y. 
Cfr . supra Introduction, section III. 
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tement de la demande de monnaie sur l'eff icacité Je la politi­

que monétaire (1). Cela signifie aussi que n'est pas confirmée 

l'hypothès e avanc ée plus haut (2) selon laquelle l'élasticité 

de la monnais à l'intérêt est plus élevée au Royaume-Uni qu'en 

Belgiq uo ( cfr. tableau III, équa tions (D à © ) sui te à la 

composition différente cl e M1 dans l e s deux pays. 

A-4. LGs résultat s reproduits au t ableau XI ne nous permet­

t 0nt pas de conclure à une action spécifique de P sur MF ou sur 

DB. En f a it~ a ucune des élasticités aux Prix obtenues n'est si­

gnifica tivement différente de zéro. notons pourtant que les si­

gnes des coeff icients de régre s sion restent corrects (à l'excep­

tion de l'équation Ci)) et quo si ces résultats ne confirment 

pas clairement les conclusions tirées au sujet de l'influence 

do s prix sur la êemande de monnaie, ils ne l us cont redisent pas 

non plus (au cont raire, puis qu'il semble que l e s résultats pour 

la périof e 1920-1965 soient l égèrement moins bons que ceux ob­

t enus pour l'après-guerre ). 

Peut-être f aut-i l, pour analyser correctemGnt le rôle des 

Prix dans une f onction de demande de monnaie, ne pas définir 

de façon trop re strictive l a grandeur monétaire qui doit ~tre 

somnise à l'analyse . 

A-5. Conclusions. 

L'objet de ce t te section consistait à déceler dans les 

statistique s une éventuelle a.emande spécifique pour l 1un ou 

1 1 a utre type d I actifs monéta ires, DB ou JVIF. 

(1) Dans ce tte discussion , nous n'envisageons que le volet 
"demande de _monnaie" car il est évident que la différence 
structurelle dans la composition de M est très i mportante 
du point de vue de l'offre de monnaie, notamment par la 
disparité qu'elle provoque entre les multiplicateurs du 
crédit dans les de ux pays. 

(2) Cfr. supra p. 69. 
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Si l'on considère l'évolution de la monnaie par rapport 

au revenu, on consta t e que l'élasticité fe MF à Y (e MF .Y) est 

plus forte que celle de DB à Y (e DB.Y) au Royaun1e-Uni, t andis 

qu ' en Belgiqm?, eDB.Y domine eMF.Y . De plus, cet te évolution 

pa r a ît s' accélérer puisque si l'on compare l'échantillon 1947-

1965 à l'échantillon 1920-1965, on consta t e que les demandes 

de monna i e fiduciaire en Bel gi que , de dépôts bancaires au 

Royaume-Uni, ont c--:. i minué , m.a i s que la demande de monnaie ban­

caire a a ugmenté en Bel gi que. No us avons vu que cette évolution 

ne pouva it être comprise quo dans le cadre rle la différence 

structurelle existant dans la composit ion ~e M1 entre l es de ux 

pays . 

En ce qui concerne l'élasticité aux prix de cha cune des 

composantes, elle n ' est pas s i gnificative . Quant à l'élastici­

té à l'int érêt, elle es t significa tive mais il est difficile c1 e 

décider lequel de MF ou ~e DB réagit le plus a u taux de l'in­

térêt . 

B. DEFINITIONS EXTENSIVES DE LA MONNAIE 

B-l. Par s ui t e c,_u manque de statistiques sur la quasi mon­

naie pour l'avant- guerre en Bel gique, l' anal yse développée clans 

cette section se base w1iquement sur des données pour le Royau­

ml."3 -Uni. 

La premi ère hypo t hèse que nous allons ùiscuter à partir 

des résulta ts présontés au tabl eau XI I est celle de Friedman 

selon lequel l a monna i e serai t un bien de luxe (1). 

(1 ) Friedman basait cettG assert ion sur le calcul d ' une élasti­
cité üe l a monnaie au revenu proche de l, 8 (cfr • .§..upra p . -11 ). 
Ce r ésultat, coar,·El nous 1 1 avons déraontré c:.ans l a di scussion 
è u troisième mod8le (cfr . supra p.84 ) est i mputable, en par­
tie, à sa définition d u revenu permanent. 
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Lcs•élastici tés èe la de:nande d ' actifs monétaires et quasi 

monéta i res au revenu ne sont , èans aucune ùes équations du ta­

bl eau XII, supérieures à l'unité de faç on s i gni f ica tive. Les 

coefficients relativement plus élevés pour la période 1922-

1962 s ont è us à l 1 inclusion è es années ~e guerre dans cet éehan­

tillon et sont surestimés par rapport à des conditions 11 norma­

les11~l)Si 1 1 on considère l Gs échantillons 1922-1939 et 1947-1962, 
on voit que l e s él asticités en question sont inférieures à l'u­

nité ot même à 0,5 . Do plus , on constate, pour le second échan­

t illon (1947- 1962) compané au premier (1922-1939 ), une di minu­

tion c1e l a demande <7- e monnaie par rapport au revenu. 

Si nous voulions , comme Frier: man , a s s i miler l a monnaie à 

un bien, CG sera i t à un bi en c~e granc7. e consorrunation, à une "né­

cessité " ot non à un bien .1. o luxe ( 2). 

Si l'on examine maintenant l a réaction au r evenu de cha cu­

ne dos gr andeurs monéta i res, on consta te quG cette réaction 

augmente quand ~es éléments de quasi monnaie sont inclus dans 

la c~éfini tion de l a variable à GXpli cµ er ( cfr . équativns Q) à 

G) e t (]) à @). Cel a suggère peut-être que ce sont ces él é­

ments (dépôts d ' épargne et dépôts tln ns des institutions f i nan-

(l) A noter auss i que le coefficient d c7. e Von Ne uman est beau­
coup plus faible pour cette période ind i quant une fort e 
augmentat ion de l'autocorréla tion positive pour ces années 
de guerre . 
C'est ~enlant l a période 1941 -1947 que l e taux de cro i ssan­
ce de~ a é t é: le plus él evé, ce qui explique naturellement 
que l ' elasticité de M par r apport à Y so i t plus élevée pour 
l' échant i l lon qui inclut cet te période . 

(2) Ce caractère éventuel de "bien de grande consor.101a tion11 revê­
tu par la monna ie sensu stricto s ' appliquerait mi eux encore 
à l a monnaie f i ducia i re en Belg i que 9 a ux dépôts banca ires 
au Royaume- Uni ( cfr . l e s conclus ions c1e 1 1 analyse des com­
posantes ctu stock monétaire ) . 



94 -

cièros non monétaires IFNM ) et non la monnaie au sens strict, 

qui sont des biens de luxe. To utef ois, les résultats pour 1947-

196~ contredisent cett e int er préta tion que nous a urons l'occa­

sion de t iscuter à no uvea u dans le caère de l'ana lyse à court 

terme pour l a Bol gique . 

B- 2. Une autre ques t i on provoquée pa r l ns trava ux de l'éco­

le c1e Chicago et t r ès cont r overs ée a ux Eta ts-Unis est c:elle de 

l'incidence de l a déf inition pratiquu ne M sur le calcul de son 

coefficient de r égression par rapport à l'intérêt. Plusieurs 

économistes con t est ent l es conclus ions de Friodmah sur 1 1 inélas­

tici t é c1 e l a monna i e à 1 1 intérê t ? pa rce qu'elles résultent, di­

sEmt-ils, c:E, 1 1 i nclusion d I actifs quas i moné t a ire s dans l a dé ­

f init ion de l a monna ie. Ils jus tif j_ent cette cri tique par des 

ar gument s t héoriques (1) e t par des t rava ux empiriques qui ten­

dent à démontrer qu ' une définition plus l a r ge de M diminue l'é­

l asticit é à l'intérêt. 

Les r ésulta t s rappor t és au t abl oa u XI I ne pe r mettent pa s 

d 1 8cceptor cet t e inter pr ét a tionc Il s emble, au contra ire, que 

l'éla sticit é GG la monnaie à l'intérêt a ugment e avec l os défi­

nitions M2B et M3B ( cfr. équDtions G) à G) et G) à ®), 
excGptionfaite pour l a période 1947-1962 où t ous les coeffi­

cients sont non signif icatifs (cfr . équa tions @ à @). Pour­

t ant, si ces résulta ts ne confirment pas l os critiques adressées 

à Friedman , ils ne j ustifient pas non plus la position de ce 

ùernior qui suppose i mplicitement (2) qu ' une définition plus 

ou moins extensive tle l a monna i e ne modifie que légèrement 

l e s grandeurs obtenuc8. 

(1) Cfr . supra, p . 32. 

(2) Cfr. supra 1ère par t ie t héor i que, p . 31. 
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B-3. La discussion qui précède nous j_ntrodui t à cri tiquer 

une opinion commune à Friedman et à tous les partisans d 'une 

conception cle l a 11 l i quü1:i.té 1
: qui englobera it 1 e s actifs 

moné t a ires et quas j_ moné t a i res et toutes l es dettes des IFNM(l) . 

Selon ces a uteurs 1 il y aurait une plus grande substitua­

bilité entre l a monnaie au sens strict e t l es a ctifs quasi mo­

néta i res qu' entre cetto monna i e et l es obliga tions (2) . 

CoJ1'1file nous ne cl isposions p8s c1 1 os timateurs des ren,1ements 

s ur l e s actifs financiers non moné t a i res , nous avons utilisé un 

test indirect pour tenter c~e véT:i.fic r cette hypothèse . Il s I a ­

gi t d ' observer s i l a monnaie au sens strict, l e s dépôts d 'épar­

gne e t l os dettes c~cs IFNI1 montrent l u même réact ion au rende­

ment sur l es obli ga tions. 

Notre hypothèse i mplicite en a(optant cette procédure re ­

pri s e do Hamburger (3) ost l e: sui ,;ante: s i des a c t i fs s ont subs­

t ituts l'un pour l ' aut re, ils do ivent l'être égal ement pour un 

même trois i ème . Normal ement clone, dans ce cas , l e coeff icient 

é'.e corrél a tion multipl e doit être plus élevé quand l e calcul de 

régression par r apport à l'intérêt es t effectué sur la somme 

c1:.es a c t i fs (dans notre cas , M
2

B e t M
3

B ) que quand il l' es t sur 

un s eul actif (M
1

B clans n ot r e cas ). 

Or, c 1 es t plutôt l'inve:rsc qvJ pa1aît s ' être produit . En 

effet, au tabl ea u XII, les coefficients c~e corrél a tion rnul tiple 

di mi nuent quand on éla rgit 1 c1.éfini t i on de M a u lie u c1 ' augmen­

ter ce qu'ils devra ient fair e si les a ctifs inclus dans M2B et 

(1) Cfr. supra, 1ère partie théor:Lqu.o , p . 28. 
(2 ) To utefo i s , t andi s que FrioGman assimile l es dépôts à terme 

à l a monna i e , l es a uteur s Ju Rapport Radcliffe et Gurley et 
Shaw vont plus l oi n en engl obon·c c7:.ans leur définition de l a 
"liquidité" d ' autres actifs financi ers . 
Se reporter à l a di scussjon des n . 27 et 28 . 

(3) Cf r. M. J . HAfvJJ3URGER f-55_/ ot s ~1.J1Î0 a p . 29. 
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M3B é t a i ent c:.e ineille urs s ubsti t uts à l a 111onna i e que l es obli­

ga t i ons . 

Les conclus ions qu ' i l f aut tirer d e ces résult a t s seront 

di s cutées à no uvea u c7..ans l e cadre (lu moc7-èl o à cour t t erme pour 

l a Bel gi que , ma i s i l nous sembl e (1.ès à présont que l es hypothè­

ses c1e subs titution entre a c t i fs monét ai res ot quasi monétaires 

avancés par Fr i odman et les économi stes précités sont plut ôt 

infirmées par nos résu_ltats empiriques . En tout cas , nous ne 

voyons plus aucune r a i son pour étondre la ~éfinit ion de l a mon­

naie a u-cl.e l à c1-e M
1

• 

B-4 . En ce qui conc erne l ' influence de P , l os résulta t s 

présentés au tabl eau XIII confirment l ' ana l yse développée à la 

f i n du s econd modèl e (l ) o 

En ef fet , ils s uggèrent quo la réoc t ion a ux prix de l a de­

mande de monna i e (dans les trois défi n i t i ons proposées) est 

di ffé ren t e selon quo l I échémtiJl on i ncl ut ou non l es années 

cl I avant - guerr e . 

Pour la période 192~- 196~ , compa rée à l' après- guerre (cf r. 

équations @ ot (J) d I une part, G) et @ d I a utre part), les 

coef ficients de corrél ation e t l e s rappor t s des coefficients 

de P à l eurs erreurs types sont plus élevés , phénomène qu' ag­

gr av e encore un degré plus fort d ' auto corrél a tion pos i t ive ( 2). 

(l) Cfr . SU]ra p p . 74 ~ 77, 
(2) On peut prol onger l a compara ison entre l e s deux période s 

comme no us l' avons f a i t on commentrmt lo t abl eau I V. 
Pour l a péri ode 1922- 62 1 on voit 7 en effe t (cf r.compa r er@ 
à @ ot (3)_ à @ dans l e ta bl eau XIII) que 1 1 introc1- uction 
do i c1..ans 1§) et (§) a ugmente fortement R e t que le coeffi­
c i ent de i est signifi cati f , tanc1i s que cel ui de P n 1 es t pa s 
signi fi ca tif e t est affGcté c1 1 m1 s igne 2os i tif . 
CI es t 1 1 inverse pour l a période ~-.9.4 7- 62 Oll. l e coefficient R 
n ' augmente prati quement ]B S et où l e signe clu t a ux de l'in­
tér~t Gs t posit i f, tandis que la var i able Post aff ectée du 
s i gne vo ulu par l a théorie e t est s i gni f icative avec un de­
gré de probabili té c1-e 2%( cfr . comparer équ3t ions ® à @ 
et ® à @ . 
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Cola confirme _ce iue nous pensions d ' une influence plus forte , 

sur l a monna i e, dos Prix Gn forte hausse après la guerre par 

rapport a ux Prix en fsible hausse ou en baisse avant l a guerrG . 

Quant à la réaction spécifique de Ml B' M2B ou M3B aux prix, 

il sembl e qu ' elle soit légèrement plus élevée pour les grandeurs 

monéta ires qui incluent c~e s actifs quasi monétaires ma is cett e 

di fférenc e n ' est pas significative stAtistiquement . 

B-5 . Conclusions. 

1) Les résultats présentés 8 UX t8bloE1 ux XII e t XIII contre­

disent 1 1 hypothèse c1e Friedman selon J_aquelle l a monnaie serait 

un bi en àe luxe. I l semble 2u contraire qu'avec une él asticité 

au r evenu généralement i nférieure à l'unit é , elle pui sse être 

assimilée plus correctomunt à un bien c~ e grande conso.rm:na tion. 

PBr contre, l os éléments de quasi monnaie inclus dans les défi­

nitions oxtensives~M2B et M
3

B, p8rais sent présenter , plus que 

la monna i e AU sens strict, l es caractéristiques d ' un bien de 

luxe . 

2) Une é1_ éfini tion él::ugi e de la rnonn8ie ne diminue pas 

l'éil.asticité de celle-ci à l'intérêt comn e le supposent l os 

économistes qui critiquent l es résultats empiriques de Fried­

man . Les résultats <:.u tableau XII suggèr ent, a u contra ire, 

qu ' elle l'augmente . 

3) Il ne semblé pas qu6 les èépôts d ' épargne ou l os dépôts 

c1_6 s i ntorméc1iaires f i nanciers non monétairE:Js soient de meilleurs 

substituts à la monna i e que l<:;s obligations . Cec i infirme les 

hypothèses c1e substit ution c1e Friedman e t cJ.e s économistes par­

tisans d 'un concept élargi de liquidité et enlève toute justi­

f ication théorique à l'inclusion de ces a ctifs quas i monétaires 

dans l a définition pratique èo l a monna i e. 
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Ces conclusions n o va len t c Gpenc1ant que pour le Royaube-Uni 

et eJ_los cl.oivcnt encore être analysées e t clis cutées dans le 

cadrE:J c1u moclèle à court t er me pour l a Bel~ique. 

V - LA FONCTION DE DEMAHDE DE MONNAIE A UOURT TERME 

1. Les résuJ.tots présentés au t abl eau :X.IV ont été ob­

tenus à partir do données trimestrielles pour la période 1950-
1965, en Belgique . 

L'obj e t c.~o cette ana lyse à court terme est de continuer 

1 1 étuc1e consc1crée c.~ans l a section précéclonte aux c.1éfini tions 

extensives c.1e l a monna ie et de pallier ains i le manque de don­

nées sur l B quasi monnaie 0n Bel g ique pour de longues périodes . 

Subsidi a iremeht 9 cela nous perme t <le transposer dans un contex­

te do court terme cer ta ines conclusions dégagées dans les pages 

qui précèdent on soulignant l Gs anal ogi 0s e t l es di fférences. 

Le s séries sont l ô,.,èrer:1ent 11lis sé0s 11 (ma is non c7. és;aisonna­

liséGs ) pa r c1es moyennes rr1obilos sur trois mois (1) . Au t ableau 

XIV 9 nous avons reprodui t l es équa tions qu i incluent des t a ux 

cl_ 1 int érê t à c~"t terme ( 2) car l es résulta ts pour cl.es régres­

sions par r apport au t a ux à l ong terme sont moins significa tifs 

encore (rapports dos coefficients du t aux de l'intérêt à l eurs 

erreurs typc~s inférieuros à 1 1 uni té, co 0fficients R plus f a ibles). 

(1) Lt)s essais de calcul sur s érias non "lissées " ont donné des 
résultats aberrants. Nous ne désirions pas , non plus, effa ­
cor pa r trop l' amplitude ~e s va~i a tions 9 d ' où l'usage d ' une 
moyenne mobile sur 3 mo is. Ce procédé est cependant très 
élémentaire et 9 si nous devions présenter une version amé­
liorée de cette analyse à court t orme 9 nous introduirions 
s ans doute , a près examen a ttentif r1u' 1 modèle saisonnier", 
des variables s a isonnières explicites dans les équations. 

(2 ) Pour plus J e èétail s concer n nt l os séries utilisées, cfr. 
Annexe I I . 
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Des ca lculs ont également été effectués avec les Prix ~e détail , 

mai s l e s résultats diffèrent très peu Le ceux obtenus 8 V8C les 

Prix de gros. 

Par suite d u manque de données trimestrielles sur le reve­

nu monéta i r e, nous avons a dopté cofllme approximation c1.e celui-ci 

une Vé~ri a blo Y 1 , soit l' inclice c1e production industr ielle mul ti­

plié par l'indice général des prix de gros (1). Cette variable 

paraît c1 onner des résul t 2ts s 8tisfa isants ( 2) . 

_g. Los r ésulta ts présentés au t abl eau XIV vérifient la plu­

part (Les conclusions auxquelles nous sommes pa rvenus dans ce 

trEtva il. La c1.emanc1e c1. e r-1onnaie réagit aux mouvements du t a ux 

te l'intérêt (3 ) et de s prix (4) ma i s cette dernière variable 

peraît c~ 1 un poids plus i mportt:mt que le t aux c1e 1 1 intérêt dans 

l a fonc tion pour une périod e car8ctérisée pAr une hausse 

continue de s prix (5). 

(1 ) 
(2) 

(3) 

(4) 
(5) 

Pour plus c1- e dé t ails, cfr. Annexe II. 
Pour vérifier si cette varü,ble constituait une approxima­
tion r a isonnable du revenu, no us a vons caJ_culé pour l a pé­
riode 1951 (2e trimestre) -1962(4e trimestre) des régressions 
de plusieÜrs définitions d ' a ctifs monéta i res par r apport à 
l'intérêt e t a ux prix en utilisant comme contreinte Y",c'est­
à-dire les indices du P . I . B. au coût des fa cteurs élaborés 
par GLESJER (cfr. Annexe II) . Les différences dans l es résul­
tats sont petites et explic8bles pa r les différences d ' échan­
tillonnage d ' après lam'riode. 
Cfr. équa tions Q) à 4 • Los signe s sont corrects mais les 
coefficients non si~ni ica tifs à l' exception ~e colui re-
pris dans © . _ 
Cfr. équations (I) à ® • 
Comparer los R respe cti veP1.ent dans G) à (4) ot dons ® à 
®• C~rer les coefficients d ' élasticité à Pet à i dans 
(9J à Q~ e t l' nugmentation plus f o:rte de R dans ® à @ 
pa r ra~ort à (D à Q) 1 que c1.an s (§) à @ pa r rapport a 
@ à ~). Ce c:or .ai or point mont re que l e coefficient de dé­
termina tion mult i ple augmente plus p&r l'inclusion Ge P que 
celle cl.e i dans R fonction. Les coefficients de corréla tion 
p8rti~lle dons ~ , à ~ ~on~irn.1ent le "poids " plus impor­
t 8nt Cte P compa re a c~ c.e i. 
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Une lirn.i t a tion i .mport r,nte cle cott e Analyse cl.os données 

trimestrielle s GSt l e ~0gré très élevé d 12utocorrélatiori posi­

tive ( cfr. conparf)r l 0s cl_ de Von Nc:mman c:ans le tabl\;3U XIV 

et ~ans l e t abl en u VIII qui donne l es résulta ts pour la période 

1950-1965, ma is à partir c1e données an nuelles). Co phénomène 

fausse certa inement l es co l1'.lparcüsons qui pourrcüent être faites 

Avec l es résultats précédents ma is ne nuit peut-être pas à 

1 1 estimation des différences q_u 1 entr a î ne dans l e ca lcul cles 

coeff icients telle ou telle définition è 'une gr andeur monéta i­

re (M1 , M2, DB ou DT). 

L• Si 1 1 on passe maintenant à 1 1 analyse c7-e l a demancle pour 

cha cune de ces gr andeurs, on consta t e tout d ' abord, en ce qui 

concerne l'élasticité au revenu~ que le coeff icient de DB est 

plus élevé que celui de lVIT' ( comparer pour c ul a 1 1 équa:t;ion G) 
à 1 1 équa tion Œ) dans le t ableau XIV en se rappelant que 

M1 = MF + DB). 

Cela confir me, bien sûr, l e s résultats obtenus avec des 

donnée s annuelles (cfr . équa tions Q), @, @ e t @ a u ta­

bl eau VIII et éqoo tions @ et @ BU tableau X) m8 iS l a dif­

fé r ence consta t ée est plus a ccusée dans l' anBlyse à court ter­

me . CGl a peut provenir en partie de l a définition particulière 

de l a vari abJ_e revenu, ma i s en partie aussi du ca r actère de 

"bien de gram1e consuI11P1ation" revêtu par l a monna i e fiduciaire 

en Bel gi que (1) . 

La c1e!!lanc1e f .e monna ie fic1-uciaire sera it, dans cette hypo­

t hèse, plus stable que celle des dépôts banca ires à travers l os 

mo uvements qui go uvernent l e reven u au cours d ' une année (2). 

(1) Cfr. supra p. 89. 
( 2) Il serait intéressant c'_e vérifier pa r une analyse c1-e données 

trimestrielles si l'inverse peut s 'observer c1u Roya ume-Uni 
o~ les dépôts bancaires serAient l es biens de grancle con­
SO.tl108 tion. 
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Pour ce qui reg8xde l'élasticité au revenu des dépôts à 

t ·erme et d ' épargne (D-T ), l es résultats c"'. u tableau XIV (équations 

Ci), @ et @) montrent qu I elle est très élevée (1.), ce qui 

confirme l'hypothèse avancée sur base des coeff icients calculés 

à partir c10s f onnées angl a i ses (cfr. tabl eau XII) e t selon la­

quelle cos ù.épôts, et non l a monnaie au sens strict , qui se­

r aio11t· des "biE:ns de luxe". 

4. L' anal yse dos r éactions ~i fférentes à l'intérêt ~e M1 
e t M2 ( cf r. tableau XIV, équations Q) et @) c.~ ément l'hypo­

thèse des auteurs américains qui supposent qu ' une définition 

plus extensive cle M di mi nue l'élasticité à l'intérê t (2). Les 

s i gnes r1e s coeff icients sont corrects ma is ces derniers ne s ont 

pas s i gni f ica tifs pour rir1 , M2 et M
3

• Par contre , l'élasticité 

<' e DT à i est différente de zéro et même assez élevée . Ce résul­

tat curieux sera discuté clans les pa ges qui suivent. 

Comme nous l' avons fé j à s i gnal é , l es élasticités aux prix 

sont plus élevées que celles à l'intérêt et l'introduction de 

P dans l a fonction contri bue , plus que celle dei, à l' explica­

tion Ge s mouvements QG la demande d'a ct ifs monéta ires . L ' élas­

t icité à P de DB es t plus élevée quo celle de MF (3 ) ma i s c'est 

surtout l a réaction de DT qui est r emarquable. Dans cette fonc­

tion à court terme, DT montre une réa ction plus f orte aux prix 

qu' au r evenu. Cela signifie qu 1 à revenu monéta i re constant la 

demande de dépôts à terme et d ' épargne di mi nue plus quand le 

(1) 

(2 ) 
(3) 

Ceci est confirmé par l es résult ats pour des données annuel­
l es et aussi bien par r apport au revenu mesuré ~ a u r evenu 
permanent (cfr. t abl ea u VIII, équa tions G) et l§_)) . 
CÎr. supra, p . 31 . 
Ce qui confir merait à nouveau, en soulignant 1 8 passivité 
de MF vis- ·- vis dGs variabl es de substitution , l e caractère 
de"bien né cessaire " de cette composante de M en Bel gi que. 



102 -

prix augmente qu'elle n'augmente à prix constant quand le reve­

nu monétaire s ' accroît . Cela traduit, dans le court terme, une 

forte influence de l'inflation(sRns que, malheureusement, il 

soit possible Je distinguer l' effet d ' appauvrissement de celui 

de substitution) et peut-être une diminution de la monnaie de­

mandée pa r rapport au revenu réel (l'influence è 'autres varia­

bles coJ111ne l e taux d ' intérêt n 'étRnt pas prise en considér at ion). 

2• A ce stade, il i mporte d 1approfon~ ir l'ana lyse de la 

demande d ' actifs quasi monétair0s en s'appuyant aussi bien sur 

l os résulta ts à long terme poUT l'Angleterre (tableaux XII et 

XIII) que sur ceux à court terne pour la Belgi que (tableau X)V 

Une conclusion qui paraît s'imposer ost qu'il ne faut pas 

inclure l es dépôts à terme et d ' épargne èans 1~ définition pra­

tique de la monna ie. 

En effet, cett e inclusion ne permet pas de définir de 

"meilleures"fonctions (elle a mêne l'effet contraire si l'on 

se réfère aux résultats pour M2 comparés à c eux pour M1 aux ta­

bleaux XII, XIII e t XIV). 

De plus (et les résulta ts cl_u tableau XIV et du ta bleau VIII 

sont part iculièreaent clairs sur ce point), il semble qu'il fail­

le une théorie différente pour expliquer l a demande d ' actifs 

quasi monétaires de celle é:tui s I applique à la der:1ande de monnaie 

au sens strict. En effet, l a réaction de DT à Y, à Pou à i dans 

l es résultats pour l a Belgique est nettement différente de celle 

de la monnaie. Une autre conclusion (qui confirme ~ 'ailleurs l a 

première) 5St que l'hypothèse cl 1 une substituabilité plus forte 

entre actifs quasi monétaires et monna ie qu'entre monnaie et 

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

(l) En effet, si l'on reprend l a procédure èé jà utilisée (cfr. 
supra p. 96) pour commenter los résultats èu tableP u XIIIet 
qu 'on 1 1appli qu5 à ceux du tableau XIV, on constate~e le 
coeff icient Rn ' ~ pas plus élevé dans l'équation@ que 
~ans l'équation(!) . De plus, si l'on considère a ux tableaux 
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f. Pour conclure au sujet de l'analyse à court terme, elle 

permet de vérifier la plupart des conclusions déjà établies sur 

le rôle du revenu, (lU taux 0.0 1 1 intérêt et des prix dans l a 

fonction de demande. 

En ce qui concerne les rapports entre monnaie et quasi 

monnaie, les résultats du tableau XIV confirment la nécessité 

de bâtir deux théories différentes pour expliquer la détention 

de monnaie (M1 ) et celle d ' actifs quasi monéta i r es (DT) . 

Les dépôts à terme et d 'épargne ne satisfont, en effet, que 

part iellement aux motifs qui font détenir de la monnaie et ils 

sont demandés pour d'autres raisons . 

On peut admettre , par exemple, que M1 et DT soient tous 

deux détenus : lQ· comme stocks de pouvoir d ' a chat respe ctivement 

immédiat et quasi immédiat; 

2Q pour des r a isons d ' aversion pour le risque 

(c'est-à-dire pour compenser le risque Qe chute dans les taux, 

inhérent à la présence d ' autres actifs dans le portefeuille) . 

Il est cependant possible que M1 et DT ne soient pas détenus, 

.§l1 ordre princi.12al, pour les mêmes motifs (DT p0ut être détenu 

"d'abord" pour 10 second. motif, pa r exemple) et surtout, il y 

a d ' autres r a isons de détenir des actifs qui s ont particul.ières, 

soit à M1 , soit à DT. C' est ainsi que la monnaie jone un rôle 

s:2,écifig_ue comme intermédiaire dans les échanges et que les ac­

tifs quasi monétaires donnent, sous forme d ' un taux d 'intérêt, 

un rendement qui fluctue plus que celui de la Nonnaie. 

Ce caractère spécifique à la monnaie comme véhicule des 

paiemehts peut expliquer la relative 11 passivitén de cet actif 

par rapport au taux de l'intérêt et aux prix et son assimilation 

(suite note (1) p. 102) ..... XIV (équation@ et VIII (équa ­
tions G) et @ les él asticités à 1 1 interêt, on voit qu ' el­
les s ont très elevées, ce qui suggère peut-être, puisque DT 
réagit à ce point au rendement sur les obligations, que la 
quas i monnaie est un substitut tlus étroit pour celles-ci 
que pour la monnaie. 
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à un bien de grande consomroation plutôt qu'à un bien de luxe (1). 

Au contraire , l es dépôts à terme et d 'épargne, moins "né­

cessaires" que la monnaie parce qu ' ils ne sont pas des mpyens 

finals de paiement, réagissent plus à des considérations de 

profit ou de risque (élasticités à i et à P) et présentent les 

caractéristiques d ' un bien de luxe (élasticité au revenu). 

Ces conclusions qui tendent à esquiss er une théorie des 

différences entre monnaie et quasi monnaie ne sont évidemment 

pas démontrées mais el les 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 à la monnaie fidu­
ciaire (MF) qu 'aux dépôts bancaires (DB) dans le cas de la 
Bel gique, puisque MF y est le principal intermédiaire dans 
l es échanges. 
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VI - LES MODELES PARTIELS RESUME ET CONCLUSIONS 

1. Nous résumons, dans cette section, l es principaux r é­

sulta ts del' analyse statis tique en précisant dans quelle mesure 

i ls confirment l es hypothèses proposées à l a fin de la partie 

théorique du travail (1). 

A. Existence et stabilité d 'une f onction d e demande de monnaie 

au sens strict 

La pr emière conclusion i mportante concerne l a possibilité 

effe ctive de définir et "testE:r ", dans les de ux pays et pour les 

différentes périodes, des f onctions stables qui "expliquent" de 

f a çon satisfa isante l'évolution de la ma sse 11onétaire ïVI1 • 

Le second modèle, utilisant le nivea u des encaisses nomina­

les comme variable dépendant e , donne de meilleurs résultats que 

le premier qui, avec le "k" de Cambridge co mme variable endogène, 

ne permet pa s de dégager une fonction stable pour la période 

1920-1965 a u Royaume-Uni. Les troisième et quatrième modèles 

donnent une explica tion suf fisante de la demande de monna ie au 

Royaume-Uni mais non en Belgique, suite au manque de données 

sta tistiques et à certaines contraintes institutionnelles dans 

ce dernier pays. 

B. Les a rguments de la fonction de demande 

Pour II expliquer" le comportement c1.e M1 , les fonctions de 

demande doivent au moins co mprendre une variable budgéta ire 

(revenu "mesuré" ou permanent) ot une variable de substitution 

(ta ux d 1 intérêt ou niveau de s prix). En g éné r al, l a variable bud­

gétaire es t d I un poic:. s plus gr and dans l a f onction. 

(1) Cfr. ~u_pra, l è:rc partie , ch . I II, p p . 50-52 . 
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B-1. En c e qui concerne l' élasticité de l a monnaie par 

ra@ort au t aux de 1 1 intér~t, il semble indéniable qu ' elle est 

s i gni f ica tive clans los deux pays et po_ur les différentes pério­

c.7.es . 

Cette conclusion contredit les résultats empiri~ues des éco­

nomi stes de Chicago e t confirme ceux de chercheurs keynésiens 

comme Latané ou Khusro. 

Dans le même contexte, l' existence probable d 'un "piège de 

la liquidité" a pu êtr e établie pour le Royaume-Uni. P8r contre , 

on n ' a pu démontrer statistiquement l'influence des attentes 

quant aux mouvements futurs du taux de 1 1 intér~t. 

B-2. El asticité par rapport à l a varia ble budgétaire 

- Les résultats pour le trois i ème modèle (qui utilise le 

revenu permanent ) n ' établissent pa s nettement s i une f ormulation 

"en stock" permet, comparée à une formulat ion "en flux" de mieux 

expliquer le comportement è e la demande de monnaio et de préci­

s er l e rôl e des taux d I i ntérêt (l.ans la fonction. 

C' es t cependant la conclusion que suggère l'examen des ré­

sulta ts pour le Royaume- Uni . 

- Il ne s embl e pa s que l ' hypothèse d 1une élasticité unitai­

re au revenu puisse être retenue. En effet, cette él asticité 

est généralement i nfé r ieure à l'unité et elle di mi nue encore 

pvur la période d 1 a prGs - guerre comparée à celle d ' avant- guerre. 

Rien , en tout cas , ne permet de c onclure ave c Fri edman que l a 

monna ie est un bien de lux_§_ et s ans doute peut-elle être ass i mi­

l ée plus correctemen t à un bien de grande consomma tion . Par con­

tre , les a ctifs quas i monéta ires (dépôts à t erme et d ' épargne ou 

dettes à vue des intermédiaires f inanciers non monétai res ) pré­

sentent , plus que l a monna ie, les caractéris t i ques d ' un bien de 

luxe. 
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B- 3. L ' analyse des résult ats montre qu 'il existe une élas- · 

ticité s i_g~ificative de la monnaie a ux prix et que 1 1 inflation 

diminue plus l a demande è e monnaie que ne l' augmente la défla­

t ion . Cette influence asymétrique est assez d i fficile à locali­

ser et la hausse du niveau des prix agit sans doute aussi bien 

de faç on directe, par un effet de substitution, que de façon in­

directe par un effet d ' appauvriss ement ou une incidence à la 

hausse (via l es attentes) sur le s taux de 1 1 intérêt. 

O. La définition prati~ue de la monnaie 

C-J. . Les résultat s de l a section consacrée à l a "demande 

de liquidités " par aissent enlever toute justifica tion empirique 

ou théorique à l'inclusion d ' actifs quas i monétaires dans l a 

définition de l a monnaie. 

En effet, d 'un point de vue em,J2_irigy.e, des définitions 

él a rgies comparées à une définit ion restrictive de l a monna i e 

ne permett ent pas d 'obtenir de meilleurs r ésultats et, d 1 un 

point de vue théori_g_ue, l' hypothèse d 'un degré de substitution 

plus élevé entre actifs quas i monéta i res et K-~nna i e qu 'ent r e 

monnaie et obliga tion est infirmée par nos r ésultats statisti­

ques . 

9.::.?.. L ' élargissement de l a masse monétai r e paraît augmenter 

son élasticité a u ta ux de 1 1 intér~t , ce qui contredit à la fois 

l'hypothèse implicite de Friedman selon l aquelle une définition 

plus ou moins extensive de l a monna ie ne modifie que très peu 

les grandeurs estimées et l'hypothèse èes adversa i res de celui­

ci, selon laquelle une définition plus l arge de M diminue 1 1 élas­

t ici té à 1 1 intérêt. 

C-3 . En ce qui concerne l ' éventualité d 'une demande s péci­

fique pour l a monna ie fiduciaire (MF) ou les dép6ts bancaires 

(DB) , il semble qu 'en Belgique, l' élasticité de MF à Y soit 
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moins élevée que celle de DB à Y (c 1 est l'inverse au Royaume­

Uni), mais les réactions respectives de ces deux actifs à Pou 

à i ne diffèrent pas cle façon significative . La granc7:.eur monétai­

re M1 qui regroupe l a monnaie fiducia ire et les dépôts bancai­

res est donc homogène, ce qui contribue à justifier plus encore 

l'usage de cette grandeur dans les études empiriques. 

C-4. Il f aut, au contraire, une théorie particulière pour 

expliquer le comportement des actifs quas i monéta ires; dépôts 

à terme , dépôts d ' épa r gne et dettes à vue des intermédiaires fi­

nanci ers non monétaires. 

En effet, ces a ctifs réagissent autrement que la monna ie 

aux va r i ations des différentes variables: Y, Pou i. 

Cela signifie, sans doute, que monnaie (M1 ) et quasi mon­

naie (DT) ne s ont demandées que partiellement pour les mêmes 

motifs. 

C' es t, peut-être, à son caractère spécifique de moyen final 

de paiements que M1 doit sa relative "passivité" face aux mouve­

ments des variables ae substitution . Au contraire, les actifs 

quasi monétaires réagissent très fort à ce s mouvements, pour 

des r a isons de risque à éviter ou de profit à réaliser, ou en­

core parce qu 'ils sont (presqu 1 au même titre que la monnaie) 

des réserves de pouvoir d ' achat . 

Ces considérations peuvent expliquer également le caractè­

re "nécessaire" d 'une monnaie assimilée à un bien de grande con­

sommation et le caractère de bien de luxe de la quasi monnaie. 

2 . Los conclusions que nous avons tirées jusqu 'ici s'atta­

chent à répondre a ux questions posées à l a fin de la partie thé­

orique f u mémoire mais on peut , bien sûr , chercher à synthétiser 

les résultats empiriques en les regroupant selun d 'autres cri­

tères. Nous en avons choisi deux: 
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A) Différences_entre_les_pério~es 

La disparité la plus remarquable entre les résultats pour 

1 1 après-guerre et ceux calculés pour toute la périoc7:.e est impu­

table à la réaction différente des consommateurs devant une bais­

se ou une hausse des prix. 

Si 1 1 on considère l a périoùe 1920-1965, l a fonction de de­

mande de monnaie inclut comme variable de substitution Pet i, 

mais l'influence de la dernière paraît dominer celle de la pre­

mière . Cela tient au fait que l es "consomma teurs de monnaie" 

réagissent peu à des prix qui évoluent à la baisse, coITLme ce fut 

le cas ppur l a période d'avant-guerre. 

Au contraire, pour la période l 947-19q,5, la demande de mon­

naie a ba issé, à niveau de revenu éga l, sui te à une hausse des 

t a ux d 'intérêt , mais surtout suite à une forte hausse des prix. 

Cela tient au fait que . ies consol!ll!lateurs réagissent à 

l 1 inflation caractéristique do l'après-guerre. 

B) ~Différences_entre_les_pays 

- Le second modèle para ît mieux expliquer l'évolution de 

la demande de monnaie en Bel gique qu 'au Royaume-Uni. Par contre, 

dans ce ùernier pays, les équations qui utilisent le revenu per­

manent (troisième modèle) permettent d 'obtenir de meilleurs ré­

sultats et suggèrent même une solution ingénieuse au problème 

posé par la controverse entre ~'riedman et Latané. En effet, le 

premier f a it du revenu permanent la seule variable significati­

ve dans sa fonction, tandis que , : pour le second, les variables 

à retenir sont le revenu mesuré et le taux de l'intérêt. 

Les résultats du troisième modèle, pour le Royaume-Uni, pa­

raissent indiquer que l es arguments appropriés sont le revenu 

permanent et le taux de l 1 intér~t . Quant a ux résultats du qua­

trième modèle, ils vérifient les hypothèses de Baumol et Tobin 
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(élasticités au revenu et à l'intérêt proches de 0,5) pour le 

Royaume-Uni, ma is ne sont pas concluants pour la Belgique, ce 

qui peut ~tre expliqué par certaines différences institution­

nelles entre les deux pays (1). 

- L'élasticité de la masse monétaire au revenu a ugmente 

après l a guerre en Belgique mais diminue au Royaume-Uni, ce que 

nous avons expliqué, à partir <les théories de Gurley et Shaw, 

par le moindre développement financier dans notre pays. 

- En ce qui concerne l'évolution des composantes de la mon­

naie par rapport au revenu, on constate que l'élasticité de r'IF à 

Y est plus forte que celle de DB à Y au Royaume-Uni, tandis que 

l'inverse s ' observe en Belgique. Cette di fférence est plus ac­

centuée encore après la guerre et peut se comprendre si l'on 

considère que les c1.é:r: ô'hs bancaires sont au Royaume-Uni le prin­

cipal véhicule des échanges, tandis qu 'en Belgique leur usage 

n I est pas encore entré c:.ans les moeurs. Nos considérations sur 

le ca ra ctère spécifique tle la monnaie comme moyen de paiement 

expliquent dès lors que Y!F soit un bien ùo grande consommation 

et DB un bien de luxe relatif en Belgique, tanfis qu'au Royaume­

Uni, DB est une "nécessité" et MF plutôt un bien de luxe. 

(1) Cfr . s upra, p. 22. 
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C O N C L U S I O N S GE N E· RA L E S 

L' essenti el des conclusions développées dans l a section 

précédente peut être résumé en trois propositions : 

1) Il est possible de définir et de "tester" une fonction 

de demande de monnaie au Royaume-Uni et en Bel gique . 

2 ) Les a r guments en sont une variable budgé t aire (le reve­

nu mesuré ou le revenu permanent) et deux varia bles de substitu­

tion: le t aux cle l'intérêt ot le niveau des prix. La variable 

budgétai re es t d'un poids pl us grand dans la fonction. 

3 ) La meilleure définition empirique de l a monna ie es t une 

définition stricte qui exclut les actifs quas i monétaires et 

s 'appuie sur le car a ctère spécifique de l a monna ie, celui de 

moyen final de paiement. 

Ces proposit ions, é t abli es dans le cadre des mudèles par­

tiels, s uppos.ent, pour être plus généralement admi ss i bles, que 

les résulta ts obtenus dans la seconde partie i dentifient l a de­

mande et non l 1 offre de monnaie. De l a discussion à l' annexe IV 

du probl ème d 1 i denti f ica tion, il ressort que cette hypothèse est 

plausible e t que l Gs résultats cle la seconde :ru rtie illustrent 

assez fidè l ement l a f onction de demande avec , tout au plus , une 

déviation sys t ématique dans l' estimation des élasticités. 

Cette étude , centrée sur la demande, i gnore volonta irement 

les problèmes de détermination de l'offre de monna i e , ce qui si­

gni f ie que les r ésultat s obtenus ne peuvent ~tre utilisés pour 

des buts précis de polit i que monétaire . Ils ont, cependant , quel­

que va leur pour a i der à sa i s ir, à un certain nivea u d 1abstraction, 

le mécanisme des politiques anti-cycliques. 
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S'il y a un lien direct e t étroit entre la masse monétaire 

et le revenu nominal; une pure politique fiscale ne peut augmen­

ter ce dernier. Par contre, si, à niveau de revenu constant, la 

masse monétaire réagit au taux de l'intérêt ou à d'autres varia­

bles, la même politique peut augmenter la fréquence de circuJ.a ­

tion et le revenu monétaire. On voit que nous reprenons ici, 

sous une forme abrégée, l a distinction développée dans l'intro­

duction entre l'école dite "monétaire " et l'école dite "c1 u cré­

dit". 

Nous avons vu qu'à la limite, l a première considère le stock 

de monnaie comme le déterminant nécessaire et suffisant du reve­

nu, (1 G 1 1 emploi et des prix, tandis que la seconde regarde les 

faits monétaires co111IDe des épiphénomènes. 

Nos résultats en ce qui concerne l'élasticité de la monnaie 

à l'intérêt montrent que le lien entre monnaie et activité est 

plus lâche 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 monna ie et l'importance 

des variables budgétaires dans l a fonction, elles suggèrent une 

i nterprét8tion proche a.e cel le de Tobin qui considère la monna ie 

comme un actif important mais un actif parmi d 'autres (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 Gs t tout ce qui importe dans l'économie. 

Ces considérations de polj_tique ne découlent pas directe­

ment Ges résultats empiriques de 13 seconde partie et diffèrent 

en cela des conclusions sur les modèl es partiels discutées dans 

l a section précédente. Il ne suffit pas, en effet , de découvrir 

(1) Cfr. son difficile article de synthèse LÏOêÏ- Nos considé­
r a tions sur la politique économique s'inspirent <1 e J. TOBIN 
Lïoif, sect. II, pp. 473-481. 
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une relation étroite entre activité éc_onomique e t stock monétai­

re pour conclure à 1 1 importance de ce f1erni or car, si la techni­

que sta tistique donne le degré d'intensité de la relation entre 

deux variables, elle n 'indique pas , nous l' avons vu, l a direction 

de l'influence au sein de cette rela tion. 

Friedman , quand il découvre une élasticité de la monna ie(M) 

par rapport au revenu (Y) de 1,8, en infère que la monnaie est 

un bien de luxe (comme le beurre pnr exemple) puis, passant au 

niveau macroéconomique, il conclut à partir de ce résulta t que 

M détermine Y. (C'est probablement pour lui la grande différen­

ce entre beurre et monnaie!). Or, Friedman ne peut légitimement 

prouver l'influence de M sur Y à partir de ses résultats empiri­

ques et, en affirmant 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 1être prudent dans 1 1 interpréta­

tion 1pour des buts politiques ,des résu..lta ts de l'analyse statis­

tique. 

De toutes façons, une étude du type poursuivi doit être 

regardée essentiellement comme une tentative en vue de quanti­

fier certaines r elations monétaires en Belgique et au Royaume­

Uni. Il existe, bien sûr, d 1autros voies d ' approche plus quali­

tatives et elles restent ouvert es à qui veut l e s emprunter. 
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ANNEXE I 

Dérivntion d'une fonction vérifiable 

à portir des théories de B8umol et Tobin 

cfr J. TOBIN LÏ0.§.7 "appendice p. 246-247 

R.L. TEIGEN, p. 482-485 Lïog 

A) ~emande de ~onnnie de transaction pour une unité 

économi[ue individuelle 

Soit un individu qui reçoit un revenu Yi par an, ce revenu 

lui étant payé en monp.aie en f fractions égales. 

ji = f = le revenu perçu a u début de chaque période de déci­

sion. On suppose que Yi est dépensé à un taux constant de façon · · 

qu'au début de l a prochnine péricde de paiement, tout le revenu ait 

été dépensé. 

Si l a fréquence des paiements est élevée et le revehu annuel 

bas, ou encore si le rendement (r) obtenu de la détention d'obliga­

tions est f a ible, comparé au coût (a) de l'échange de monnaie con­

tre des obligations (1), on obtient : 

(I) -. Yi ll -. 1 d 't t· d . d t ci = 2f = 2 avec ci = a e en. ion moyenne e monnaie pen an 
un an . 

Au contraire, si le taux de rendement sur les obligations 

est élevé par r apport au coût des transactions en obligations, il 

y aura un nombre n (n .> 2) de transactions et nous obtiendrons 
-;,,,,-

-. Yi 
(II) ci = 2fn 

(1) Nous donnons, dans ce contexte, a u mot obligntion le sens 
d 'actif non monétaire liquide (c'est-à-dire convertible en 
monnaie sans délai et s ans perte en capital) et productif 
d'intérêt. 
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Il f~ut maintenant déterminer le nomb~e optimal de transac­

tions. 

soit a= une · charge fixe pour chaque échange de monnaie contre 
obliga tions ou vice versa 

b = une charge variable pour chaque franc échangé 

r = le t aux d 1 intér~t du marché des obligations 
r rQ = r le taux effectif perçu sur l a période de décision 

B(n)i = l a détention moyenne d'obligations 

R n = le revenu moyen sur J_a période 

n n = le profit moyen sur la période 

Nous avons pour n transactions (n ~ 2) f a ites par le 

individu . . 
B(n)i = (n-1) .. - Jl. 2 n (1 - ;~)2 avec n)i 2 rQ ~,2 b 

R(n)i = (~)ji rQ(l - 2b)2 " n ~ 2 . rQ ~ 2 b 2 n rQ 9 ~ 

n(n)i = (ll.-l)ji rQ(l~) 2-nd" 2 n rQ n). 2 rQ ~2 b 

. ' ieme 

(Pour l a preuve de ceci, cfr Tobin op . cit. Appendice p. 247). 

L'individu en question va augmenter n jusqu' au moment où 

n(n)i - n( n -l)i< o (III) 

(III) tn-1 . . o(l 2b)2 l(n-2) .. o(l 2b)2 = - Jl r- - - - - - Jl. r- --- -2 n rQ 2 n-1 rQ 

J 2b 2 1 -l 
= lji rQ(l - rQ) (2n(n-l)) - a j 

Donc, si n(n)i - n(n-l)i = o 

on a 
= n (n - 1) 

Si l 'on admet que n\n-1) 2 
= n on a 

n ,..__, n = lf (l _ 2bf) \fYI"r 
= r V2a°" 

et si & ( optimal) ,?:.. 2 et si on pose b = o (pour r a isons de facili ­

té), on c1 



(IV) C 1
. _ ji_ _ Yi 

- 2n:::~ - 2fn 
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Yi \f'îfa 
= 2 fn*= V~ 

Les équa tians ( I) avec (n* = o) et (II) avec (rr" ~ 2) illus­

trent l es deux règles de comport e~ent que peuvent suivre les indi­

vidus, à s avoir détenir leur revenu liquide en monnaie ou l'échan­

ger pendant un certain temps contre des obligations portant intérêt. 

B) Dérivation d'une relation macroéconomique vérifiable à partir 

des équations (I) et (IV) 

Agréeer les Ci sur toutes l es unités é conomiques implique la 

s OFlffia tion d e demandes c1' individus qui suivent les règles illus­

trées par (I) ou par (IV). De plus, il est i mpos sible de satisfai­

re dans l a pratique a ux hypothèses implicites dans l a dérivation 

de ces r ègles. 

Nous pouvons donc reformuler l a demande d'un individu comme: 

(V) Ci= yo rY1 YiY2 

avec f et a supposées des constantes institutionnelles. 

L'équation (V) montre que le f s it pour un individu d'être gouver­

né par l'une ou l' autre des règles de comportement dépend der et Y. 

Si l'on néglige le f a it que les paramètres de réaction sont diffé­

rents d I après J_es individus, on a : 

2 Ci = M = yo r yl yY 2 

Cette fonction agrégée peut être rendue vérifiable de plu­

sieurs manières: 

1) On peut prendre un estima t eur linéa ire des loearithmes des 

vnriables. 

2) On peut considérer l a demande de monna ie comme un produit du 

t aux de l'intér~t et du revenu. 

Dans ce cas, si l'on suppose le revepu constant, l a rela tion 

entre Met r peut être approchée en utilisant une série de Tay­

lor et en y négligeant les termes dépassant le 1er ordre: 

f(r/Y) = r.Yl + Yl roYl-l (r - ro) =Do+ Dlr 
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Si l'on suppose le taux d'intérêt constant, cela implique une 

relation proportionnelle entre Y et M, à conditiW1 d' admettré 

que l a relation entre la vitesse d e circulation du revenu et 

le t aux de l'intérêt est 'linéaire (c'est l'hypothèse de Latané 

cfr supra), 

s oit M = D Y avec r constant. r 

En multipliant les deux segments de l a fonction de demande mo­

néta ire, on a 

(VII) M =(Do+ Dl r)D2 Y 

M = M(rY ,t Y) 

Si l'on pose rY = T, on a 

M = M (T, Y), c' est-à- dire la fonction (V') de la 

page 24. 



ANNE X E II 

Sources statistiques et présent ation des séries 
----------~-------------

A. Le Royaume-Uni 

A-1. Variabl es 

Iv'Œ' = Billets e t nonna i e mét allique on circulot ion 

DB = Dépôts nets dans les "London Clearing Banks" 

M1 =MF+ DB 
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M1B =MF+ dépôts dans toutes lesbanque s du Royaume-Uni (England 9 

Scotland , Northern Ireland) 

M2B = M1B + dépôts d'épargne (Post Off ice et Trustee S3ving Banks) 

M
3
B = MF + dép8ts _ _; d::ms l es institutions finoncières 

i 
y 

y 
p 

p 
g 

Pd 

= M2B + deposits of Discount Houses + deposits of Building 

Societies ) 

Taux 0oyen sur l a dette consolidée ' 2 1/2 % = a 

= Revenu national net à prix courE>.nts 

= Revenu permanent calculé à portir de y 

= Indice des Prix de Gros (1954 = 100) 

= Indice des Prix de Détail (1947 = 100) 

A-2. SourcGs_stntistiques 

l'flF e t DB sont repris de F . W. PAISH L-94-7, pp . 42-43. 

M:3...B, M2-B e--ç_ M
3

B sont r(;pris de A.A . WALTERS et N.J. KAVANAGH 

"Demand for Money in the U.K . 1877-1962", Univers ity of Birmingham, 

Discussion paper, Serie A, nQ 48, july 1964. Appendice. 

i ot Y sont repris de F . W. PAISH L-94J, p . 42. 

P , Avant-p:uerre, reptis de B. R. ï1'iITCHELL et P . JlEANE ed. "Bri-- g -
tish Historical Stntistics", Cambridge 1962 . 

A2rès-guerre~ calculé à partir des données publiées dans le 

Houthly Digest of Statistics. 
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Pd, Avcmt-guerre, Indice du coût de l a vie du Ei nistère du Tra­

vail, repris du "Lonèl_on and Conbridge Economie Bulletin". 

Après-guerre , à pnrtir du "Monthly Digost of Sta tistics". 

B. La Belgique 

B-1. VariE1bles 

N. B. Los vnrioblos précédées d ' un astérisque ne sont employées 
que él.nns l é.1 fonction à court terme. 

MF= Billets ot monna ie du Trésor+ Billets de l o BNB - Encnisses 

des organisme s F10nétoires 

DB Dépôt s à vue et à un mois ou plus dans l e s banques et les pa­

r aétatiques ~o créctit 

>:<DT = Dépôts à terme et cl I épargne, détenus füms les O . H. par les 

entreprises et l es particuliers 

M1 =MF+ DB+ avoirs en C.C.P.+ comptes-courants à la BNB + mon­

na i e scriptura l e détenue par le Trésor e t les pouvoirs pu­

blics s ubordnnnés 

M1 +DT+ déppts à terme et d ' épargne détenus pél r le Trésor 

+ dépôts en devises détenus par les entreprises et les parti­

culiers 

i = Taux ù 'intérêt à long terme 

>:<ict= Taux d I intér~t à court t erme 

Y Produit na tional brut à prix cour2nt 

*Y' = Indice des prix de gros nultiplié pa r l'indice (I.R.E. S.P.) 

cl.e l a production i ndustrielle 

*Y" Produit intérieur brut 8 U coût (DulbÉ a} des fo cteurs à prix 

courant 

Y = Revenu pernanent c1:1 lculé pour l 1 flpr ès-guerro à partir cle Y p 
p 

g 
Pd 
w 

= 

= 

= 

Indice 

I ndice 

Fortune 

dGS Prix de 

de s Prix de 

na t i onal e , 

Gros (1953 = 100) 
détRil (1953 = 100) 
v8leur vénol o ' prix courants ,:::, 

<..., 
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B-2 . ~~~~~~~_statistiques 

1) Les séries pour JvIF, DB ;>'i'DT, :M1 et * M2 sont établies à 

pDrtir des st.s tistiques publiées dons l e "Bulletin d 'information 

et de docurrJ.entntion de l a B. N . B.". 

LG docw~entotion disponible avont guerre ne perme t pa s de 

di s tinguer dcns le stock noné t ni r e l es é' Voirs en FB dé tenus par 

l'étr3nger. Pour introduire un él ément ~e continuité dans les sé­

ries et aj uster ces statistiques nux données d ' apr ès guerre pa r 

un calcul c1 ' indices ench~înés, no us nous so ,,sne s servis d ' évalua­

tions du stock monét f! i re ovec et s ons ces ovoirs étrnngers, évo­

luations publiées c1ons l e '' BtL1l otin" de dé cembre 1949 . 

2) i : !vgn_i guQr!.§_ : jusqu 1en 1934, l n 0_et te belge à 3 %, 
2ne série, puis 12 dette unifiée à 4 %~ 1ère série . 

Ap~èQ guQrr.§_: l a de tte directe de l'Eta t de 4 à 5 % 
(5 à 20 ans), puis de 1956 à 1960, le t a ux médi an (B . N.B.) pour le 

morché des t itres à revenu fixe et ensuite, à pnrtir de 1961, le 

t oux moyen pondéré (B. N. B.) sur l os titres de l'Etnt à revenu fixe . 

Sources : "Bulletins mensuels de l o B. N.B." 

3) * ict : t aux des certificrits de t résorerie cotés en Bour­

se ou 1 5 du mois, puis à portir de jonvier 1962, t nux des certifi­

cats de,trésorerie B et des certificots du Fonds des Rentes, f ixés 

pa r adj udicotions hebdomadaires . 

Sources : Bulleti ns de 1 1 I .R .E. S . P. et "Btületins I'lensuels de l n 

B. N. B." 

4) Y : (1) Av1:mt guerre et jusqu 'en 1947 . I:vnlua tion p8r le 

Professeur Bf!udhuin,du Revenu Nn tional. 

( 2) Entre 1948 et 1952. Produit ï~a tional Brut . Systè­

me normalisé ~e -DulbÉa. 

( 3) A partir t~.o 1953, Produi t No tioncü Brut I .r~. S. 
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Un él ément de continuité est introduit dans l es 

séries po r un colcul d ' indices · encha înés. Pour 

posser d~e ( 3) à ( 2), il f Emt fll.ul tiplier ( 2) par 

l1ndice 97,993. Pour p8ss0r cte (2) corrigé à (1), 

il fout ~ultipliGr (1) pa r 1 1 indièe 133,36. 

Sources :-F. BAUTIHUI N 

-Cnhi ers économiques d e Bruxelles nQ 1 (oct. 1958 ) et 

nQ 2 (j 2nvier 1959) 

-Publications de l ' I . N. S . 

5 )*Y' : repris de "Bulletins de l a B . N. B." et "Bulletins 

de 1 1I.R. E. S . P . 

6 )*Y" : pour l a période 1951 (2me trimestre) - 1962 (4me 

trioestre) . Repris de H. GLEJSER, Cahi ers économiques de Bruxelles, 

n Q 18, 2me trimestre 1963. 

7) Pg et Pd : séries reprises des "Statistiques rétrospec­

tives 1920-1960" in t. II, "Sta tistiques économiques belges 1950-

1960" B. N. B. e t prolongées nvec l os données du Ministère des Af­

f aires Econoa i ques , publiées c:. ons le "Bulletin de l a D. U . B.". 

8)~~w : repris de LABEAU L-72J, pp . 5-46. 

. . / ... 
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B-3. Séries_st8tistiques_pour_lo_Belgique_l924-1965 

(Indice 1953 = 100) 

~ MF DB y 
y y y 

1924 95,76 10,06 

1927 105,52 61,65 204,92 15,61 
1930 117,61 66,23 241,35 22,01 
1932 168 ,80 117, 89 300,66 16,07 

1934 142,77 109, 83 195,32 15,97 
1935 134,65 111,98 185:, 54 16,05 

1936 139,00 109,53 159,73 19,28 

1937 135,50 103,08 170, 76 20,98 
J_938 124,34 101,77 149,95 20,95 

1946 132,62 113, 56 126,90 62,34 
1947 114,38 113,24 130,15 70,05 
1948 104, 62 106,35 100, 83 79,66 
1949 105,33 1017,20 104,76 80 ,89 

1950 104,77 105,24 105,17 82,84 

1951 94, 53 94,14 96,82 95,20 
1952 97,21 98,80 98,91 99,71 
1953 100,00 100,00 100,00 100,00 
1954 98, 54 97,57 91,39 104,22 
1955 96, 22 95,03 91,39 110,82 
1956 93,52 91,57 90,64 118,12 

195.7 89,67 88,36 86 ,13 125,23 

1958 91,71 90,13 87 , 21 125,76 

1959 93,30 89 ,33 91,97 129,13 
1960 89,03 85 ,72 87, 63 137, 88 
1961 88 ,40 84,81 85,96 146,05 
1962 88,56 83,75 87,96 155,95 
1963 90,49 86,71 89, 89 167 ,50 
1964 86,46 82 ,21 88,63 186 ,30 

1965 87,59 81,07 86,13 201,50 
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C. NotG sµr l~glcul d' un(.estimnteur du revenu ]2erDanent 

:gf!~~~~~~~ ~ M. FRIEDMAN l39J et L4-3_Ï 
G. VANGREVELI1JGIIB /J-2oJ 

Drms son :puvroge sur l c1 fonction è. e consomrnD tion ( cfr [39J 
pp. 146-147), Friedman propose comme estinm t eur c1 u revenu perma­

nent ce qu 'il 8ppelle le revenu "attendu", soit 

yp( T) ~ ~!=' Q_(~-a)(t-T) y(t)dt 

Cette fonction Lï/exprime l'hypothèse qu 'un estimateur dure­

venu permanent a u t emps T est donné par une moyenne pondérée des 

revenus passés, a justée pour un développement s éculaire 2: u taux de 

a pour c8nt par an, les pondéra tions déclinant de f a çon exponen­

tielle et étnnt égales à C ~( t-T) où t ( st l'époque de l'observa­

tion que l'on pondère. La valeur numérique de Best estimée être 

0,4 ot celle de a 0,02. En appliquant cet estina teur à ses études 

sur l a monna i e, Friedman suppose (ce qui n 'est en aucune f açon vé­

rifié ) que leconcept de revenu per manent qui est a déquRt pour dé­

t er miner l es dépenses de consom.rr~a tion l'est s ussi pour déterminer 

l es encaisses raonéta ires . 

Dans notre travail, no us nvons retenu une for r,1uléltion très 

proche de celle de Friedlilan e t qui permet de limiter l c, s Cé:ilculs. 

L'hypothèse de base dDns l'équation L17 r evient à supposer que les 

consommateurs (de monnoie ou de n 'inporte quel bien ) ne fondent 

pa s leurs décisions de consoPJ.raer sur 1 1 évolution direct0 de leur 

revenu Yt mEüs sur une dqfinition Ypt d 'un r evenu "normal" qui 

n 'intègre qu'une pr-i rtie ~ (avec o < ~ < 1) de l e varia tion él e Yt. 

L~s ménages , dans c ette hypothès e , n ' adaptent que progressiveMent 

l eurs nivenux de vie à l' évolution de leurs r evenus. 

Soit pour l' année (t - 1), on a 
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En son.mont l' ensembl e des équntions pour·les années t - 1, 

t - 2 9 ( ••• )t - i, on obtient par récurrence 

Lo revenu "normnl" est a insi défini sous l o fo r me d 'une fonc­

t i on à re t a rds éch0l onnés ( "di stributed l 8gs") de l'ensemble de 

18 chronique des r evenus passés . On porle a ussi de "lissage expo­

nent i el" ou de "formu_l a tion hérédi t oire". 

C' es t ce t te f ornulo tion de 1 1 équ8tion L37 que nous avons re­

tenue avec i = 3 et~ = 0 ,5. Ces coefficients sont arbitraires , 

s~ns r~_oute , mn is perF1ettent une bonne approximn tion tout en limi­

tant l a longueur des calculs et en se r a pprochant de ceux de Fried-

man . 

Nous 8 urions voulu, co rns.1e Friedl;1an , rnodifier légèr ement 1 1 é­

qua tion L37 pour essayer de traduire l'influence sur l o propension 

à consoPuner d 'une croissnnce prolongée et soutenue des n ivea ux de 

v i e a u cours de chaque de rnière décennie. 
c::;O 

Soit : Ypt = P J (1 - ~)i (1 + a)i 
i=O 

équa tion qui exprime l e fait que l es ménages "actualisent" le ni-

ve~ u de leur revenu nor~nl, cofipte tenu d 1 unG expérience de croi s ­

s8nce r égulière , ca r a ctérisée pa r un t ~ux annuel a. 

Pour l a simplicité des calculs, nous n ' nvons pas f cit i nter­

venir l e ter~e a et il ne semble pa s que cela a it modifié de f a ­

çon significotive les coefficients. 
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AN N E X E III 

Résumé ~es résultats empiriques 

Les 14 table~ux que contient cette annexe résument l'essen­

tiel des résultats empiriques. En Œe ssolBde chaque tableau et 

pour en f aciliter la compréhension, sont reproduits les numéros 

des pages du mémoire où ils sont commentés. Les abréviations 

sont expliquées à l'annexe II. 

E~plici tation _(7.u _ contenu _(l es_ t ablea ux (1). 

Cha que équation comprend les coefficients de régression 

affectés de leurs erreurs types, a insi que l es coefficients de 

corrélation (R) et le rapport de Von Neuman (d) qui teste l'au­

tocorrélation. 

- Chao_ue fois qu'un coef ficient de corrélation est souli­

gné pa r un trait plein(-), cela signifie qu'il n'est pas si­

gnificativement différent de zéro avec une probabilité d'erreur 

de 1 %. 

Chaque fois qu'un coefficient de régression est souligné 

par un trait plein (-), hachuré (---) ou ondulé (-..-v---➔, cela 

signifie qu'il n'est pa s significativement différent de zéro, 

avec une probabilité r espective d'erreur t e 1 %, 5 % et 2 %. 

- Chaque fois qu'un coefficient d est sotüigné par un 

trait plein (·-), cola signif ie qu'il y a une autocorrélation 

positive des résidus avec une probabilité d'erreur de 1 %. 

(l) Cfr. supra Introduction Statistique à la dernière partie. 
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EXEMPLES: 

A. Soit 1 1 équation (1) au tableau I. 

Il s ' agit G1 une régression simple de~ par r apport à i. 

Lo coefficient r1 e corrél a tion simple EJ st c7.G 0,8316 (1) ut il est 

s i gni f icatif par rapport· à zéro (2), mais sa valeur "réelle" est 

sans doute plus f a ible car il y a une autocorrélation positive 

~es résidus (d = 0,307). 

L' él a sticité de Myl par r apport à i est de - 0,5914 et elle 

est significative par rapport à zéro (son erreur type 0,0606 est 

rel a tivement f a ible ). 

B. Soit 1 1 éq_uation (4) au tableau III. 

Il s' agit d 'une régression multiple entre M1 d 1 une part et 

Yeti d ' autre part. 

Le coefficient ~e corrél ation mu..ltiple est de 0,9967 et, 

ave c un nc1 11 de Von Neuman de 1, 564 , il n'y a pas cl 1autocorréla­

tion positive significative. 

Le coefficie~t de régr ession partielle (élasticité) de M1 
par r apport à Y est l:.e 0,7994, c 1 est-ü- c1 ire qu'à niveau c1.e taux 

c1 ' int ér&t égal, une a ugmenta tion c1e 1 f& clens le revenu ''provoque,, 

une a ugment a tion de 0, 80 % dGns l a masse monétaire. 

Même interpré t a tion pour l'élasticité par rapport au t 3ux 

ùe l'intérêt qui est de - 0,1134, mais comme son erreur type 

est de 0,0486, co coefficient n ' est pa s jugé significatif par 

(1) 

( 2) 

Le coefficient de corrél a tion est l a r acine carrée du coef­
f icient de détermination, ce qui signifie que s 1 il n'y avait 
pas c7. 1 autocorré1WJtion, l a variable i "expliquerait" 69 % de 
l a variation de f (0,6906 = (0,8316) 2 ). 
0 1 cst- à- c1 i re qu'i"'J.. a r::i.oins de 1 % de chanc e d'être obtenu 
pa r ha sard dans l'échantillon si la corrél a tion dans la po­
pula tion est égal e à zér o. 
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rapport à zéro, avec une probabilité d 'erreur de 2 % (1). 

Exc eptionnellement, clans ce table ri u III, nous avons reproduit 

(sub c) les coefficients de corrélntion partielle. Soit 0,9934 

= le coefficient de corrélation entre M1 et Y, quand i est sup­

posé constant et - 0,5160, celui êntre M1 et i quand Y est sup­

posé constant. 

(1 ) Lo t observé= g,~~~~ = 2, 33 . Lest théoriques (repris de 

l a table 12 dans'L-5J sont Ge 2,90, 2, 57 et 2,11, avec 17 
degrés de l i bGrté et r espectivement des niveaux de probabi­
lité de 1 %, 2 % et 5 %. Cel a s i gnifie que l e coefficient 
est significatif par r apport à zéro à un nivea u de probabi­
lité de 5 %, mais qu'il ne l' est pas à un niveau de 2 % 
(il y a au moins deux chances sur cent que ae coefficient 
ait été obtenu p2r hasard dans l'échantillon ma is il y a , 
pour cela , moi11s de cinq chancos sur cent). 



Périodes 

1920-65 

1947-65 

1920-j9 

1920-65 

1947-65 

1920-.29 

L(Ml) 
y 

(1) 

(2) 

(3) 

( 6) 

( 7) 

( 8) 

Tableau n° I Le Premier modèle Préférence pour la liquidité 

(Régressions bi-logarithmiques) 

Royaume - Uni Belgique 

L(i) L(t) R d Périodes L( Ml) y L(i) L(t) 

-0,5914 0,$316 0 ,307 1924-65 (4) -0,7667 
(o ,o6o6) (0,1710) 

-0 ,873 7 0,9720 0,978 1947-65 (5) -0,3546 
(0,0513) (0,0614) 

-0,3265 0 ,8035 1,556 
(0,0594) 

-0 ,5 914 -0,0175 o,$366 0,319 1924-65 ( 9) -0,4719 -0,1289 
(o,o6o5) (o ,0163) Co ,165 9) (o ,0277) 

-0,3824 -0,1590 0,98<;0 o, 7$3 194 7-65 (10) -0,1579 - 0 ,0524 
(o ,1007) (o ,0308) (o ,0506) (O ,OO <J3) 

-0,3541 -0 ,00$3 0,8062 l,5'f!2 
(0,089'2) (o ,0195) 

Commentaires sur ce tableau: pp . (:{) à 62, 65, 66 et 68. 

R d 

o,5953 o,668 

0, 'f!2 77 1,328 

0,8082 1,010 

0,9465 2,148 

l--' 
1\) 
'-Û . 
1 



Tableau n° II Le premier modèle: Influence des Pr:ix. 

(Régressions bi-logarithmiques). 

Royaume-Uni B e 1 g i q u e 

Perio es l , . d L(Ml) 
y L(P) R d Périodes L(Ml) 

y L(P) R 

,- ·-
.. 

1920-65 

1947,-65 

~19tQ.,62 

1947,-65 

- Prix de gros 

(1) -0,1257 0,4090 0,141 1924-65 
(0,0433) 

(2) K), 9530 0,95E¼. 0,917 1947-65 
Co ,0690) 

Prix de détai 

(3) -0,2695 0,5255 0,155 1924-65 
( 0 ,067,2) 

(4) -1,0711 0,9947 0,87,1 1947-65 
(0,0268) 

~ 
Commentaires sur ce t ableau: pp. 66 et 74 note~. 

Prix de gros 

(5) -0,2327 0,8663 
(o ,0267) 

( 6) -0,7741 
( 0,1653) 

0,7748 

Prix de détail 

( 7) ... 0,2339 0,8570 
Co ,0276) 

( 8) -0,6588 0, 9310 
(0,0666) 

d 

1,327 

0,375 

1,36.9 

1,394 

·-

1--' 
'vJ 
0 . 
1 



Tableau n° III Le Second Modèle Préférence pour la liquidité 

(Régressions bi-logarithmiques) 

Royaume-Uni Belgique 

Périodes L(Ml) L(Y) L(i) R d Périodes L(Ml ) L(Y) L(i) R d 

1920-65 (1) a 0,9865 -0 ,5 816 0,9886 0z312 192~-65 (3) a 0,8459 -0,2620 P,9944 1,618 
b (0,0240) (o ,0690) b (0,1266) (0,0201) 
C 0, 9816 -o, 7919 C 0,9929 -0,31321 

191:J:,7-65 (2) a o , 5429 -0 22293 o, 9659 0z263 19/i 7-65 (4) a o, 7994 -:Q_,~ 0,9967 1,564 
b (0,116:)) (o ,1682) b (0,0237) ( 0 ,0486.) 
C 0, 7539 - 0,3169 C 0,9934 -0,516J 

======== ~-====· =======,~-==' T ::==- . ======· c=====: = =======- ==~ =====,,...~~-===~:.:=====--r::=====1 ·===== 
Périodes LÙü) L(Y) L(i) L(t) R d Périodes:, 1(:1-,n) L(Y) L(i) L( t) R d 

1920-65 (5 ) a 1,043 -o ,6551 }o ,0441 o, 9890 0z373 192ti:-65 ( 7) a o, 7698 -o i2184 ~o ,o8'3 6 .P, 9951 1,931 
b ( 0 ,05]A ( O ,0903 . ( 0 ,035 ~) b (o ,043 8) (0,1224) (0,04341 
C O, 9534--0, 7488 -0 ,19; C o, 9631 -0,3493 0,3655 

124'.Z-62 (6) a O, 70 7~-0 ,o 922 -0 ,11 O, 9853 0,610 194'.Z-65 (8) a 0,9113 1-0 ,ll22 -Q,'.Z732 , 9974 2,247 
b (0 ,0869(0,11Bl+)(0,0264) b (0 ,0619: ·(7J,7JLJ+'7) (0,4003 i 
C o,9oos-o,1948 -0,756'."21 C o, 9692 0,5572 ~o,4590 

- Commentaires sur ce tableau: pp. 67 à 70 et 91. 

- a= coefficients de régression 

b = erreurs types 

c; coefficients de corrélation partielle. 

l-' 
\;..) 

l-' . 
1 



(Périodes L(Hl) 

1920-65 ( 1) 

19~7-62 (2) 

===;:::==== ::=====::, 
Périodes L(NJ.) 

1920-65 (5) 

19.fi: 7-6 l ~~)( 6) 

Tableau n° IV Le second mGdèle Influence des prix. 

(Régressions bi-logarithmiques) 

Royau me -Uni B e 1 g i q u e 

L(Y) L(Pg) R d Périodes L(Ml) L(Y) L(Pg) 

1,0086 -0 ,076o o, 96&i. 0,154 1924-65 (3) 0,8668 -0 ,055 8 
(0,1347) (0,1587) (o ,0708) (9,0922) 

1,2332 - O,ll83 o, 9934 1,103 1947-65 (4) 0 , 7f52-0 - 0,2127 
(0,1054) (0,4648) ( 0 ,0221) (0 ,03 93) 

; ~=========-====r-====~ ~ - =====;;::: =====- JII ----======= =l====- = ·========r~=- =====ëc======= 
L(Y) L(Pg) L( i) R d Périodes L(Nl L(Y) L(Pg) L(i) 

0,7373 - 0 .3341 - 0,6760 o , 9890 O ,41+5 1924-65 ( 7) o ,9670 -0 ,153 8 - 0 23546 
(o ,0877) ( 0,10&) (0,0833) (0,0739) (0,0906) (0,1336) 

0,4660 
(o ,0769) 

-0,2085 
(0,0655) 

-0 ,0216 
(o ,0973) 

0,9819 o. 936 19~7-62 ( 8) 0 ,0086 
(0,0248) 

-0,1403 
(o ,0864) 

- 0z0952 
(0,0424) 

Commentaires sur ce tableau: pp. 74 à 77. 

(Ij Par': sui te d I une erreur dans la préparation des calculs, 
1 1 équation ( 6) donne les résultats pour la période 1947-19fil. 

R d 

0, 993 5 1,450 

o, 9963 1,053 

=------~-----== 
R d 

o, 9950 2,008 

0, 9971 1,173 

1-' 
\.;.) 

1\) . 
1 



Périodes 

1920-65 

194 7-65 

Périodes 

1920-65 

! l 9~1,..,65 

Tableau n° V Premier et Second Modèles Les résultats en différences premières 
(Régressions linéaires simples) 

Royau m e-Uni Belgique 

6_ (!IU) 
y b,.i R d Périodes t c1-11 ) y t.. i R 

(1) -0,4322 0,5314 1,103 1924-65 (3.) - 0 ,1136 0 ,1245 
(0,1063) (0,1774) 

(2) -0 ,1656 0,3641 1,429 1947-65 (4) -0 ,0&'+l 0,3644 
(0,1027) Co ,053 7) 

l_ }i l Ô.Y lli R d Périodes A r-11 !,.Y Ô.i R 

(5 ) ~ 0,4276 - Q,1126 O ·'~ C/39 o , 725 1924-65 ( 7) 1,1575 - 0 ,13 &i, o , S049 
0,1176) Co ,0623) (0 ,1089) (0 ,0664) 

(6) 0 ,5799 - 0,1152 0,5 957 1.187 1947-65 ( 8) o ,6034 - 0 ,063 7 o, 7253 
(0,2031) (0,0652) (0,1479) ( o, 7253) 

Commentaireo sur ce tableau: pp . 65, 68 et 69. 

d 

2,316 

2 ,208 

d 

2 ,490 

2,000 

f-' 
\...ù 
\...ù . 
1 



Périodes 

1920-65 

1947-65 

~==-==--=-
périodes 

1920-65 

ll9fz.'1-65 

Tableau n° VI Premier et second Modèles Essais d I estimation des attentes du public 

Régressions linéaires simples . 

Royaume-Uni B e 1 g i que 

(. Ml) 
it 

.e 
R d Périodes (Ml) it 

.e 
R y lt y lt 

(1) -0 ,5844 +0 22172 0,8052 O ,2 99 1921;-65 (3 ) 0,82&) +0 ,2356 0 , 56o0 
(o ,0677) (o ,2062) (0 ,2592) (o ,299'3-) 

(2) - 0, 7805 +0 ,3987 o, 9405 0 , 4.02 1947-65 (4 ) - 0 ,3143 +0 : 058:1+ Ô;, 8090 
(0 ,0705) (0 ,2324) (o ,065 0) (0 ,0678) 

'==========-=-===----=-====--=~==-=-= ;====== le========== ====== -----------------i ------- ====== 

il Y . .e R d Périodes Ml y it i~ R } -- lt lt :\ J 
( 5) O , 8538 - 0, 5064 +0 ,323t± 0 , 9776 0 ,18'3 1920-65 ( 7) 0 , 8880 -0 ,3306 +0 ,110:Z P, 9965 

(o ,0341) (0 ,0708) Co ,1754, (o ,0194) (0 ,0778) (0 , 0696 

( 6) 0,5798 - 0 ,3288 +0,1496 o ,988S o ,561 1947-65 (8) o, 7874 -0,0710 - Q.,.044 7 0,9970 
(0 ,0672) (0,1070 ) (o ,0896, (o ,0188) (0,0458) (o , 0458 

Commentaires sur ce table.au: pp. 71 à 73. 

' 

d 

o ,639 

l,L;2 7 

F=='-==== 

d 

1,966 

1,329 

1--' 
'vJ 
~ . 
1 



Périodes 

1920-b5 

194-7-65 

1920-65 

194 7-65 

Tableau n° VII Le troisième modèle: Royaume-Uni (1920-1965) 

Revem pemanent et revenu mesuré. 

(Régressions bi-logarithmiques) 

Var .dépend. L(Yp) L(i) R d Périodes Var.dépend 1(1) L(i) 

L(Ml) (1) 1,0293 ... o ,1159 0 ,9977 9-til§ 1920-65 L(Ml) (5) o, 9865 -0,5816 
(O,Olll) Co ,0288) (0,0240) (0,0690) 

L(Ml) (2) 1,2331 - 0 ,ll83 0,9934 1,103 1947-65 L(Ml) ( 6) 0,5429 i--0,2293 
(0,1054' (0,0464) ( o,n6oto,1682) 

L(DB) (3) 0, 9871 -0,1338 0, 9979 o, 720 1920-65 L(DB) ( 7) 0 ,9439 0,5776 
(0,0102 (o ,0266) ( o ,024 9, ·(o ,0714) 

L(DB) (4) 1,0961 i-0 ,1700 0 ,9813 0 ,5 8'3 1947-65 L(DB) ( 8) 0 ,4 734 -0,2262 
(o ,1357' (o ,o5 97) (O ,lJ+ll (0,2046) 

Cormnentaires sur ce tableau : pp. $2 à 84. 

R 

0,9886 

0,9659 

o,9644 

0,9305 

d 

0,312 

0,263 

0,155 

0,259 

.. 

1-' 
\.,v 
V't 
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Tableau n° VIII I.e troisième m:>dèle : Belgique (1950-1965) 

(Régressions bi-logarithmiques). 

Variables indépendantes 

Variable dépendante L tY p) . L (i) R d 

L (Ml) (1) o,8855 -0,_0748 o, 9933 0,.42.7 
(0,0372) (0,0641) 

L (DB) (2) 0,9045 -0,04~ 0,9768 0_,.428 
(0,0?23) (0,1249) 

L (DT) (3) 1,9413 -0 20162 o, 9561 o ,.878 
(0,2204) (0,3006) 

L (Y) L (i) 

L (Ml) (4) o ,8655 -0,0885 0,9941 1,175 
Co ,0340) (O ,Ot05) 

L (DB) (5) 0,8894 -0 206© 0,9811 0,707 
Co ,0637) (o ,1133) 

L (DT) ( 6) 1,9094 -0 ,0592 o , 9t07 1,005 
(o ,2042) Co ,3629) 

Commentaires sur ce tableau: p. 84,. 



Tableau n° IX Le quatrième modèle : Gestion d I encaisses monétaires 

(Régressions bi-logarithmiques) 

R o y a u m e - U n i B e 1 g i q u e 

Périodes Var .dépend. L(T) L(i) R d Périodes Var ,dépend L(T) L(i) 

1920-65 L(Ml) (1) ~0,5077 ... o ,4270 0, 9974 1,172 1924-65 L(Hl) ( 7) 0,8463 ... 1,1095 
·0,0058) (0,0318) (0,0201) Co ,13 76) 

1947-65 LÜil) (2) 0,3395 -0,1152 0,9776 o ,s.29 194 7-65 L(Ml) ( 8) 0 , 8438 ""o, 9650 
(0,0561) (0,1934) ( 0, 3365) Co ,0915 ) 

1S20-65 L(MF ) (3) 0 ,5 999 --o ,3672 o , 9953 0,690 1927-65 L(MF) (9) 1,0121 -1, 65 &2 
Co ,0095) (o,0521) (0,0335) (o ,2294) 

1947-65 L(:MF) (4) 0,4 797 .... 0,1152 0 , 9776 0,s.28 194 7-65 L(MF) (10 ) o , 7326 - 0, 8100 
Co ,0879) (0,1934 ) ( 0,0308) (0 ,0839) 

1920--65 L(DB) (5) 0,4861 
:0 , 0067) 

.... o ,4305 
(o , 03 71) 

0 , 9962 0,8S2 1927-65 L(DB)(ll) 0 ,5 942 +0,3020 
(o ,0305 ) (0,1~1) 

194:Z-65 L(DB) ( 6) 0 , 3067 -0_,2082 0,9449 0,322 194 7-62 L(DB) (12) o ,8594 -o , 9706 
( 0,0715, (0,1574) Co , 0576) (0 ,1567) 

Commentaires sur ce tableau pp. 85 à 87. 

R 

0 ,9944 

o, 9945 

0 , 9887 

0,9940 

o, 9777 

0 , 9eJ+ 7 

d 

1,615 

1,298 

1,165 

1,561 

1,390 

0,622 

1-' 
\.,J 

--.J 

l 



Péri odes 

1920-65 

1947-65 

1920- 65 

194 7- 62 

Périodes 

1920-62 

1947- 62 

1920-62 

19!±7-65 

Tableau n° X Analyse des composantes du stock monétaire 

Premier et second modèle: la préférence pour la l i quidité. 

(Régressions bi-logarithmiques) 

Royau m e-Uni B el g i q ue 

Va1, . dépendante L(i) R d Périodes Var .dépendante L(i) R 

L( r,]F } (1) - 0 ,33 66 0,4697 0 ,170 1924-65 L(MF) (5) - 0 ,6110 0 ,55 88 y 
(0 ,098) 

y 
Co ,1004 ) 

L(MF') (2 ) - 0,5119 o, 9258 0 , 946 y 
(0,0510) 

1947-65 L(~ ) ( 6) - 0, 4751 O, 7Cf2 9 y 
(0 , 0924) 

L(DB ) 
y (3 ) - 0, 6483 

(0,0667) 
0 , 8304 0,296 1924- 65 L( DB) ( 7) - 1,0090 0 ,3941 y 

(0 , 4662) 
L( DB) 

y (4 ) - 0 , 9695 
Co ,o6o5) 

0 , 9685 o, 870 194 7--65 L( DB) 
y ( 8) - 0 ,335 8 

(0 ,0784) 
0 , 7381 

Var. dépendaJte L(Y) L(i) R d Périodes Var .dépendJnte L(Y) L(i) R 
-

LÜŒ' ) ( 9) 1,1686 - 0 ,553 7 0, 9889 0 ,371 1924-62 L(MF ) (13' 1,0110 .. o ,6419 0,9987 
( 0 , 0284) (o ,0815) 0 ,0335) :0,2110 ) 

L( MF' ) (10 ) o , 8396 - 0~2833 0 ,9774 o , 781. 194 7-65 L(MF ) (14) o, 7306 ... o ,OEQ5 b, 9939 
(0,1554) Co ,2255) 0 , 0308) 0,05 79) 

L( DB) (11) o , 943 9 -0,5776 0, 9867 0 ,299 1924-65 L( DB) (15) 0, 5945 ~0,2934 D,9777 
(0,0249) Co ,0714) (o ,0305) , ' ,0 ,20er/, 

· L(DB) (12) o , 4 734 
(0,1411) 

-0 222 62 
(0 ,204b) 

0 , 9305 0 225 9 19!:J: 7-65 L(DB) (16'.' 0 , 8696 ... 0 ,1038 b , 985 9 
( O , 05 62) :0 ,1056) 

Commentaires sur ce tableau: pp. 62 et 88 à 9'.). 

d 

1,109 

1,355 

~241 

0, 863 

d 

1,162 

1 ,562 

1,388 

Q.,,5-S5 

. 
' 



Tableau XI Analyse des composantes du stock monétaire 

Second Modèle Influence des Prix. 

(Régressions bi-logarithmiques) 

Royaum e -Uni B e 1 g i q u e 

Périodes Var. dépende ·-0 L(Y) L(Pg) R_] _ d Périodes Var . dépend , L(Y) 1 L(Pg) L" J I è. 
-

iL920- l 965 L(MF ) (1) 1 .,183L,. -0 ,0L!-94 O: 9763 0 ,22 7 f J:227- 1965 L(lvP) (5) 0/7328 l MQJ;:- 0~9555 Qz?~; 
i-· 

(o ,1.li.0l }(o , 165T 

~ 94 7-l 965 

(o ,179'2) \o , 2369) 

L(MF ) (2) - - - - l 94 7-1965 L(MF ) (6) 0 , 'P-L1.6 ... 0 .1863 0, 9841 1 036 

~920-1965 

(o , 02 63) (0:1179) 

L( DB) (3 ) o, 9462 - 0,0530 0 , 9644 Q._,_15 '2. l927-1965 L(DB) ( 7) o , 6746 -lli_0765 o, 975 6 l , l 02 
Co ,13 67) (o ,l6ll 1 (o ~15 03) (0 , 1987) 

194 7-1965 L(DB) (4) 0,3035 - 021201 0, 9'.326 0 , 85 7 194-,7-1965 L(DB) (8) o, 8239 -0 .0731 0 , 9838 0 , 713_ 
( 0,0650) (0, 0884 (0 ,0514) (0 ,2304) 

- Commentaires sur ce tableau: p. 91. 

- Par suite d'une erreur dans les séries, les r ésultats 
pour l 'équation (2) ne sont µi.s disponibles. 

1-' 
\...ù 

'° . 
' 
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Rpyaume Urù (1922 - 1962 ) 

Définitions extensives de la monnaie Préférence pour la liguidi té • 

(Régressions bi-logarithmiques) 

Variable Variables indépendantes . 
. 

Périodes dépendante L(Y) • L(i) R d 

1922-1939 L (HlB) (1) 0 ,60<,iD -o,2685 0,9562 1,990 
(0;0666) ( 0,0382) 

1922-1939 L (M2B) (2) o, 7353 -0 ,3715 0 ,9349 0,967 
(o ,0734) (0,0421) 

1922-1939 L (M3B) (3) o,8558 - 0 ,4212 0,9714 1,516 
(o ,0918) (0,0539) 

1947-196'.2 L (MlB) (4) 0,3845 - 0 ,1123 0,9746 1,188 
( O ,0778) (0,1054) 

19{±7-1962 L (N2B) (5) 0,2734 -0,0227 0,9638 0, 890 
( 0 ,07C/2) (0,1073) 

19ii: 7-1962 L (:t{3B ) (6) 0,3064 
(0,0809) 

-0,1067 
Co ,1155) 

0,9557 1,101 

1922-1962 L (MlB ) (7) 0,9491 -o,5037 O, 9870 0,287 
(o ,0255) (0 , 0751) 

1922-1962 L (M.2B) ( 8) 1,03 71 - 0,6504 o, 9869 o,288 
(0,1089) (0,2236) 

1922-1962 L (M3 B) ( 9) 1,0565 -0,6881 O, 9866 0 ,3¼: 
(0,1130) (0 ,2050 ) 

Commentaires sur ce tableau: pp. CJ2 à 95. 



Tableau n° XIII Royaume-Uni (1922-1962) 

Définitions extensives de la monnaie Influence des Prix 
(Rél'.!ressinns bj-1 n,ç,-ari t.hrni nues ' 

p é r i o d e 1922 - 1962 p é r i o d e 1947 - 1962 

Var.dépend, L(Y) L(Pg) R d L(Y) L(Pg) R 

L (Yill3) (1) X :llE X I (4) X X JE 

L (N2B) (2) l,06o3 -0 ,1009 0,9645 0,144 (5) 0,3629 -0~ o, 9700 
(0,1479) ( 0,1743) (o ,0415) tô,o 64 

L (l-13B) (3) i,14.49 -0 ,1833 0,9639 0,155 ( 6) 0,3598 -0,1554 o, 9665 
(0,1522) ( 0,1793) (0,0512) (O,O6%) 

~~·----=----- -------=--- =--~~---------~~----d~;=.;=---d= ::==== ======= ~= R======-======= /4~========~ 
Var .dépend. L(Y) L(Pg) L(i) R d L(Y) L(Pg) L(i) R 

L (ElB) (7) 0,6677 0,3616 -0,6340 0,9907 0,483 (10) 0,4532 -0,1457 -0,0699 o, 9836 
(0,0763) (0,0940) (0,0724) (0,0715) (o,O€D9) (0,0904) 

tL (M2B) ( 8) o, 7449 I Ü J 375 $ -o, 7857 0,9903 0:495 (11) 0,3483 -Q.,15 .ê.2 0,02,25 0, 9781 
(o ,0852 \0 ,10491 (o ,0008) (0,0704) (0,0601) (o ,os~) 

L (M3B) ( 9) o ,8217 0,3051 --0, 0051 0,99CO 0,506 (12) 0,3188 -o,16o2 0,0617 o, 9671 
(o ,0883) (0,1088: (o,0838) (0,0859) (O,O733) ( 0,1088) 

- Commentaires sur ce tableau: pp. 96 et 97. 

- Par suite d 1une erreur dans la préparation des calculs, 
les résultats pour les équations (1) et (4) ne sont i:as disponibles. 

d 
1 

:it: 

1,298 

1,090 

=·==========: = 
d 

1,671 

1,373 

1,239 

1-' 
+-
1-' . 
1 
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Tableau n° XTï/ La demande de Monnaie à court terme 

.Pelgigue ~950-1965 (Données trimestrielles) 

Régressions bi-logarithmiques) 

Variables indépendantes 
Variable dépendante UY') Uict) R d 

L(Ml) (1) 1,0542 -G,lE¼-4 0 ,94g2 0,210 
(o ,0505) (o ,og23) 

L(M2) (2) 1,2702 -0,2047 0,9431 0,195 
(0,0644) ( 0,1048) 

L(DB) (3) 1,2173 -0,~100 0,9481 0,240 
(0,0585) (0,0953) 

L(DT) (4) 2,8265 -o, 7048 0,9350 , 0,198 
(0,1498) (0,2439) 

L(Y1 ) L(Pg) 

L(Ml) (5) 1,1456 -1,0886 0,9702 0.,298 
(o ,4127) (0,1796) 

L(M2) ( 6) 1,3 982 -1,4017 o, 9686 0,200 
Co ,0515) (0,2242) 

L(DB) ( 7) 1,3302 -1,3033 0,9726 0,386 
(0,0459) (0,1996) 

L(DT) ( 8) 3 ,1829 -4,2112 o, 9771 0,390 
Co ,0962) (0,4186) 

L(Y 1 ) L(ict) L(Pg) 

L(Nl) (9) 1,1435 0,0195 -1,1178 0,9705 0,302 
0,0422) (0,0738) (o ,2113) 

L(M2) (10) 1,3905 0 :0702 -1,5066 0,9696 0 ,292 
'0,0521) (0,0911) (o , 2éo8) 

L(DB) (il) 1,325 9 0,0382 -l,36o5 0 ,9731 0,397 
0 ,0467) (0,081.6) (0,2336) 

L(DT) (12) 3 ,1733 1, 7085 -4,3420 0,9777 0,1401 
0 ,0976) (o ,3331) (0,4888) 

Connnentaires sur ce tableau : pp. 98 à 103. 
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ANNEXE ':IVf 

Le problème de l'identification 

f.t . Critiaue économétriaue des modèles pa~tiels 

Les premières études empiriques sur l a demande de monnaie 

cherchaient, nous l' avons vu (1), à prouver l'existence d'une fonc­

tion de liquidité a u sens strict et analysaient l'offre et l a de­

mande de monna ie oisive en prenant le t aux d ' intérêt comme prix. · 

d' équilibre de s a détention. Cette procédur e pose le problème 

classique d'identification (2) dont nous devons maintenant dire 

quelques mots. 

Soit Œeux fonctions Q = ao + a l P L17 avec P = prix , a1 > o 

P = bo + bl Q L27 avec Q = quantité, a 2 < o 

Les observations sur Pet Q vont se trouver à l'intersection de 

deux courbes données p8r l a résolution simultanée des deux équa­

t ions. p 

Q 

Deux paramètres doivent donc.être estimés et on ne peut p&r 

simple observat ion et s ans informations supplémenta ires distinguer 

l a "vra ie" courbe de demande de n'importe queJ_le courbe passant par 

ce point . A noter (3) que le problème n'es t pas ici celui du choix 

(l) Cf r 
(2) Cfr 

cfr 
(3) Cfr 

supra Premièie partie, ch. I. 
WORKING H._Lll3 7. Pour une introduction à 
DREZE J. / 30 T 
FISHER F. - f_37 J 

ces questions. 
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. 
d'une technique optimalè d'estimation ni . celui de la séparation 

des effets de dévia tions aléatoires puisqu'il n'y. en a p2s dans 
' -

ce rnoaèle. Si l'on y introduit des .variables aléa toires comme en 

L37 et L4/, le problème (l) reste le même : 

Q = ao + cl P + )li L37 
• 

P bo + blQ + )12 L47 
Ici, tout essai de trouver des estims teurs cohérents ("con­

sistenti") va nous amener à ajuster une ligne à une série d 'obser­

va tions qui consistent en un point unique 8Vec des déviations aléa­

toires; le problème réside de nouvea u dans l a structure du modèle. 

Le coefficient de régression de Q sur P ne nous donnera ni a1 , ni 

b1 puisqu'à partir d'un point unique de coordonnées (k1 , k2), il 

serait illusoire de vouloir déterminer l a pente d'une droite (2). 
Il f aut donc trouver des informa tions supplémentaires. 

Supposons, par exemple, que l a fonction de demande soit res­

t ée stable et que l a fonction d'offre ait été, pendant la période 

sous revue, sujette à des déplacements connus. Les intersections 

entre courbes de demande et d'offre vont tracer une courbe de de­

mande "reconstruite". 

p 

fig. II 

(1) A noter que P = 1 _1 b 1 (bo + aobl +)11 bl +p2), c'est-à-dire 
que P et.,,u.1 sont en 18 corrélation. Une application directe 
des moindres carrés à l'équa tion L37 nous donnera it_dogc des 
estimations biaisées de ao et el. Cfr J. JOHNSTON L 64-I. 

(2) Le coefficient de régression des quantités sur le prix mesure 
une moyenne pondérée de a1 et b1 , les poids respectifs étant 
fonctions des QOIDEosantes al éatoires p 1 et ~l2 • 
Cfr J. DREZE L 3Qj . 
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Si, d'un a utre côté, l a f onction de demande s' est dépl~cée . 
et si l a fonction d'offre est restée stable, les intersections 

vont tracer 1~ courbe d'offre. 

p 

fig . III 

Un dépl a cement de l él courba d 'of fre plus i mportant pa r r a pport à 

celui de l a courbe de demande nous pe rmettra d ' approcher cette 

dernière. Ces dépla cements peuvent être i nt erprét és de deux f a ­

çons: 1) C'es t une inf ormation sur l e s ef fets systématiques de va-

riables omises dans l e s équations. Le f 8it qu'une fonction 

s e dépla ce plus qu'une a utre signi f iera it donc qu 'une cer ­

t a ine variable appa r aît dans une rela tion et non dans 

l' a utre. 

2) C'est une information sur l es a~via tions aléatoires rela­

tives dnns l es deux rel at ions. 

A pnrtir de cette analyse générale, nous pouvons maintenant 

critiquer les premières études empiriques sur l a demande de monna i e . 

Le t vpe de courbe dégagé dans c es études ne tra ce l a "vra ie" 

courbe de demande que dans le ca s illustré par l o fig . II: of f r e 

i nstable, demande stable. Mais une telle courbe peut parfa itement 

relier l e s intersections de courbes de demande et d 1 of fre très 

i nél astiques mais se dépla çan t t outes deux vers l'ext ér ieur, le 

déplacement de l a courbe d 'off r e ét ant plus a ccentué que ce l ui de 
\ . 

l a der1ande : P ' / 

fig. IV 

q 
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Or, pendant l a 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 l n demande d 1 encaisses oisi­

ves. 

D'autres écononistes ont préféré étudier l a demande totale 

pour la monnaie exprimée le plus souvent sous la forme d 'une équa­

tion de fréquence de circulation (2) et spécifiée do cette façon: 

M = f (i).Y L57 
Ces études ne sont pns aus si critiquables que l es premières puisqu' 

elles incluent le revenu dans l a fonction de demande et élargissent 

l a définition de la monna ie, ce qui atténue probablement les mou­

vements des courbes, mais elles continuent ae prendre le taux de 

l'intérêt cornJne une donnée. C'est donc le même problème qui se 

retrouve posé. 

En effet, si l'on admet que le revenu et le taux de l'inté­

rêt peuvent être influencés par le stock monétaire, on voit que 

cet te méthode introduit également dans les analyses de régression 

des "déviations d'équations simultanées" (3). 

La na ture de ces déviations peut être illustrée pour notre 

F1odèle à deux dimensions, m8is cette analyse reste, bien sûr, va-

(1) 

(2) 
(3) 

L'offre d 1encaisses oisives a s ans doute augmenté puisque le 
stock monéta ire semble avoir a ugmenté plus r apideroont que le 
revenu monét aire pendant l'entre deux guerres. Pour ce qui re­
garde la demande, ces études négligent la rel a tion reconnue 
par l a théorie entre la monna ie oisive et l n richesse. Or, l a 
richesse (re~rise des t ables de Goldsmith pour les U. S.A . ou 
définie W = ... pour le Roya ume- Uni) a ci ~menté pendant ln pé­
riode sous r~vue. Cfr R.L. TEIGEN LI0]7 et Lioy. 
Cfr suEra Première partie, ch. I. 
Cette déviation survient quand deux ou plusieurs variables 
sont déterminées dans ln r éalité pa r l'intersection d 'une sé­
rie de rela tions mais quand les coefficients sont estimés sta­
tistiquement en n 'utilis ant qu'une seule équation . 
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lable quand on l'applique à des régressions multiples (1). 

Soit Qt a
0 

+ a1Pt + c1et + y1·, L67 

Qt = bo + blPt + Y2 · L77 

avec et = un indice représenta~t les variations de l'offre au 
cours de l'année t 

Yit et Y2t = des termes aléatoires de moyenne nulle traduisant 
l'effet de facteurs non identifiés. 

En l .' absence de ces f acteurs, l a quanti té qt et le prix pt 

prennent des valeurs définies par le point d'intersection des 

droites d'offre et de demande dans ln figure V. 
p 

fig. V 

Q 

Du fait de Y 1 t et Y 2t, les valeurs observées correspondent au 

point d'intersection M de deux courbes déduites de O et D. 

Si et a la même valeur pour toutes les observations, les points 

observés sont répartis autour de l'intersection de O et D. 

- Une perturbation y 2 positive correspond le plus souvent 

à des valeurs élevées de Pet de Q. 

- Une perturbation y 1 positive correspond à une valeur éle-

vée de Q mais f aible de P. 

Si et a pris des valeurs différentes a u cours des périodes repri­

ses dans l'échantillon, les valeurs élevées de P correspondent le 

plus souvent à des y
2 

positifs et l os valeurs f aibles de Q à des 

Y2 négatifs (cfr fig. VI) : 

(1) Cfr MALINVAUD L-83_7, pp . 513 et ss. 
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p 

fig. VI 

Q 

Dans l a figure VI, le nuage de points hypothétiques est al­

long é le long de la courbe él.e demande D ( ce qui est normal, puis­

que l'off re, par rypothèse, se déplace plus que la demande) et 

pourtant, une régression de P par rapport à Q donnera une droi­

te DI plus inclinée que D (la courbe è.e demande 11 véri table") et 

une régression que Q par rapport à P donnera une droite D' moins 

inclinée que D. 

Avec l'offre qui bouge plus que l a demande, la régression 

de la quantité sur le prix résu..lte donc en estimateurs biaisés 

de l'élasticité prix de la demande et l'on voit QUe l'élastici­

t é trouvée est troE faible. 

Avant d e procéder à l'estimation cl. ' une loi de demande, il 

convient donc 

a) d 1 étuGier les conditions de 1 1 offre; 

b) de s'interroger sur la stabilité relative des fonctions. 

Le problème des déplacements dans la courbe de demande peut, 

en partie, ~tre ~tt énué par l'usag e de la régre_§§ion multi~le(l) 

mais, pour le résoudre, il faut le traiter explicitement et il 

n'y a que deux méthodes pour cela : 

(1) C1est la méthode employée (pour d 'autres r aisons) dans tou­
t e s les études récentes sur la d emande d e monnaie (cfr. no­
tre bibliographie). Le problème c7. e l'identifica tion est, 
pour la premi ère fois dans ce genre d 1 étuùe, traité explici­
temat par BRONFENBREIDillR M. et MAYER T. /13/, pp. 819 et 822. 
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a) il.faut supposer que la forme de l a courbe d 1offre n'est 

pas influencée dans s es mouvemaits dans le temps par les argu­

~ents de la fonction de demande et justifier, si possible, cet­

te hypothèse; 

b) il faut essayer de démontrer 1 1existence d'une fonction 

d 'offre de monnaie pour, ensuite, estimer simultanément le s coef­

ficients des fonctions d'offre 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 c e but, nous nous so mme s assimilé une partie 

de la littérature traitant de la questiono Malheureusement, nous 

n'avons pu réussir à définir une fonction d'offre pour la Bel­

gique et le Royaume-Uni et nous avons dû nous replier sur la 

première méthode, comme la plupart des auteurs, et qui n' est 

- au fond - que la j ustifica tion a posteriori d 'une hypothèse 

de f acilité. 

La section B de cet t e annexe résume nos efforts pour esti­

mer simultanément des fonctions d'offre ot de demande. C'est la 

description d'une tentative et d 1 un échec. 

Quant à l a section C, elle traite brièvemmt de l'hypothèse 

d 1 exogénéité de 1 1 offre par rapport à la demande. 

(1) Cfr. J0HNST0N J. [6Y, ch . 9 . 
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B. ESSAIS D'ESTIMATION SIMULTANEE DES COE:B'FICIENTS 

B-1 . La pratique générale, en théor.:j..e· comroe clans l es 

études empiriques, est de traiter la quantité de monnaie comme 

déterminée directement par les autorités monétaires (1) sans ré­

férence au com.portem.en t c1es banqu8s quant à leurs réserves ( 2). 

Pourtant, au moins aux Etats-Unis, il y a de bonnes rai­

sons de supposer qu'une fonction d 'offre de monnaie existe, sui­

te aux réactions des banques commerciales à des changeMents dans 

le rendement net de leurs prêts. Une c18S premières études empi­

riques sur ces questions démontre que le taux d'intérêt est in­

versément lié au rapport des "réserves libres" à la masse des 

dépôts à vue (3). Teigen a utilisé une hypothèse de ce genre 

pour obtenir c1es élasticités monétaires sans déviations d'équa­

tions simultanées (4). 

L'hypothèse d 'offre de Teigen est basée sur la notion de 

banque commerciale comme unité économique r echerchant un profit 

maxi mum dans sa politique cl.e prêts. 

Le r 8nèement de ceux-ci est représenté par l es t a ux sur le 

papier comme rcial e t leur coût pa r le taux d ' escompte fédéral 

exprimant en l'occurrence le coût d ' acquisition Cos réserves né­

cessaires à l'octroi de nouveaux prêts . 

(1) 
(2) 

(3) 
(4) 

Cfr . H. G • . JOHNSON' [62_7, pp. 21 et SS. 

Keynes suivait cett0 convention en traitant la quantité de 
monnaie comme une variable de poli tiqu1.;; .rna is, chez Friedman, 
loin d I être une "hypothèse c~e facilité", elle est essentiel­
le au fonctionnement de son système e t aux conclusions de 
politique économi~0 auxquelles il pa~vient. 
Cfr. FRIEDlflAN M. L4Q/ pp. 16, 17 ot L4l/• 
Cfr. SU]ra Introduction . __ 
J.J. POL.AK et W.H. WHYTE, L9'2/ pp. 398-433. 
R.L. TEIGEN, L1o'9 pp. •' 476-507. 
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= t a u..""C sur papi er co111mercial à 
6 mois 

rd= t a ux d 'es compte fédéral. 

Cette théorie suppose que l e rapport de l a monnaie existan­

te (M) au stock potGntiel de monnaie (:ivr:,) a ugmentG quand le r en­

cement des prêts s'accroît par rapport à l eur coût et vice ver­

sa . L' essent i el de cette hypothèse réside èans la définition de 

M~ , gr anoe ur ba sée sur l es réserves non em~runtées (c 1ost-à­

aîre créé&s à l'in i t i ative du F . R. S. et non par emprunt) et dé­

f i n i e co.,,lffie l a quanti t é de monna i e pouvant être supportée par 

l us r éserves non empruntées (cGs Ger nièr es étant basées sur les 

obliga tions de couverture exi stantes et sur l e s autres caracté­

rist iques i nstitutionnelles c7.. u système) (1). 

Tei gGn a cherché à vérifier, sur des données trimestrielles 

américa ines , cette hypothèse d 'offre . Puis, il a estimé , ~e fa ­

Q.QQ_simultanée , l es coeff icients d 'une fonction d 'offre et une 

fonc tion de demande c1,e monna ie (pour essayer c1o t eni r compte 

du s ecteur r éel, il incorpore même une équa tion "Revenu-Inves­

t i ssement" clans oo n modèle). 

Comme il fa llait s' y attendre , l es él asticités d 'offre et 

de c7..emande estimées à partir ('.. 1 une équat ion unique sont _plus 

faibles que l es mêmes élasticités calculéos à l a fois du côté 

de l'offre et du côté fe l a Gemande (les é conomètres parlent 

alors c1 ' équations structurGlles) ma is l a di fférence n I est guère 

(1) Teigen formule sa variable dépendante d 'offre sous forme 

d 1un rapport W, pour t eni r compte du fa i t que le stock mon~+ 

t a ire est dé t erminé à la f ois par des a ctions de politique du 
F .R. S. (c' est l a pa rtie exogène w~) ot pa r des décisions des 
banques conuœ rcial es (c' est l a partie non exogène de M). 
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significative sta tistiquement (1) e t (2). 

B-2. Pour des raisons qui s ont développées dans la sec­

tion C, il ne paraît pas possible d ' a ppliquer purement et sim­

plement la procédur0 de Teigen à la dérivation cl 'wLe fonction 

d 1 offre en Bel gique et au Royaume-Uni. 

- Nous avons donc choisi une autre hypothèse de travail 

( t rès simplificatrice)sclon l a quelle il existerait des variables 

aux mouvements desquell0s 1 1 autorité P1onétaire conditionne son 

action (3). Notre tentative de formulation d 'une fonction d'of­

fre se réduit; par suite, à mettre en cor rélation l'offre de 

(1) Il f a ut, de plus, noter que l a fonction c1 1offre cle Teigen 
présente un coefficient de corrélation plus faible que ce­
lui de s a fonction de demande (0,71 >< 0,98 ). Cela parait 
confirmer le diagnostic d ' une mauvaise spécification de cet­
te f onction . En effet, elle ne tient compte ni des compor­
tements du public quant à la détention de monnaie fiduciaire, 
ni ~e l'inter 2ction entre secteur monétaire et secteur réel, 
ni de s influencGs de l' extérieur. 

(2) BRUNNER K. et MELTZER A. H. ol'.).t également calculé des esti­
mateurs ~ 'offre e t ùe J emande simultanée en se concentrant, 
du côté de l'offre , sur le comportement de banques indivi­
duelles ou bien du système bancaire. Cfr. Li'J],_p~. 240-283. 
Pour une analyse plus r affinée, cfr. GOLDFELD L5Q/. Comme 
1 1 indique le titre de son ouvrage , ce c'lernier a uteur s I in­
téresse plus à la fonction de comportement (~e 1 1 offre de 
monna ie qu I à l a c1_emande qui, dans son contexte , lui permet 
de préciser ( en j ar gon, nous dirions cl_ 1 i c1-entifier) l es cc.,ef­
ficients de la fonction d 'of fre . 

( 3) CI c: st une idée très proche de celle üe paramètre _cl' a ctJ,.Q_n 
élaborée par dos économistes corilme Frisch ou Rasmussen. Face 
à tel mouvomen t c1 1 uno variable, il est probabÏe que -1 1 auto­
ri té monétaire r éagisse de telle f a çon, étant donnés tels 
et t els cl e ses objectifs. C1 est en quelque sorte "une théo­
rie c1e l'appel e t de l a réponse". Cfr. H. GUITTON, Maîtriser 
l'EconoQie. A Fayard, 1967, pp. 7 5 à 90. 



153 -

monnaie (l) avec l'une ou l'autre de ces "variables de réaction". 

Pour découvrir celles-ci, il faut examiner les buts à court 

torme d 'une politique monétaire, c'est-à-ùire , dans nos pays: le 

plein emploi, la stabilisation du niveau des prix et l'équilibre 

c1e la balance cl. es paiements. Nos essais c1 1 ana lyse graphique (nu­

ages de points, etc ••• ) n 'ont pas donné de résultats concluants. 

Ni le taux de chÔIYJ.age, ni le taux d'accroissement des prix ne 

paraissent déterminer l'offre de Qc.,nna ie et les corrélations dé­

couvertes entre celle-ci et l os IYJ.ouvements dans l es réserves en 

or et devises ne sont guère concluantes (2). 

Nous avons également, dovant les difficultés rencontrées à 

définir une fonction d 'offre, essayé d ' expri mer de manière in­

directe les déviations dues (éventuellement) à l'interaction en­

tre l'offre et la demande . 

(1) 

(2) 

C' est-à-dire la masse monéta ire t elle qu 'elle apparaît dans 
1 - s statistiques. Nous avons éga lement essayé (mais sans 
succès) de découvrir pour l a Belgique ce que serait l'équi­
valent de l a monnaie putentielle d2ns le modèle de Teigen. 
Par contre, pour le Royaume-Uni, il semb}e possible de trou­
ver un équivalent de celle-ci dans M* = K. avec A= l 8s actifs 
liquides ~1e s "Lonclon Clearing ban.ks" et k = le rapport des 
liquidités à court terme de ces ban~ues au total de leurs en­
gagements à vue. Cfr . VT .T. NEWLYN L9~7 ch. III. 
No us avons , en e ffet , découvert pour le Royaume-Uni certa ines 
corrélations entre, c1 1 u..r1e part, lYI'~ et l es réserves en or et 
devises et, d ' autre part, ces réserves et le taux d'intérêt 
à court terme. La fonction d 'offre qui serait construite à 
partir è e cos corrélations se baserait donc sur l'hypothèse 
(qui est plausible pour le Royaume-Uni)que les autorités mo­
nétaires augmontent ou diminuent l'offre monétairo en suivant 
l es changements dans les réserves, ceci en vue de sauvegardar 
ces dernières et l a munnaie . Ces changements dans l es réser­
ves entraîneraient à leur tour l es modifications observées 
dans le volume réel <~e la monnaie (Dans ce modèle, le t aux 
d 'intérêt ne sorait pas une variable exprimant l n politique 
des banques comme dans celui de Teigen, mais un indicat0ur 
indirect des changements dans l es réserves qui déterminent 
à leur tour 1 1 offre de monna ie). Ce L1oc1 èle cepenc1émt n I a pas 
grande signification , ni non plus l es corrélations sur les­
quellos il ost basé. 
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Soit le modèle: (Î) M = a - b (il) + C (Y) Demande üe mon­
naie 

avec 

® M = 8 - b(i2) + C(Y) + dZ = Offre de monnaie 

il le taux cl'intérêt ' long t erme l'on suppose influ-= a que 
encer la clemanè.e 

i2 le t a ux c1 'intérêt ' court t erme que l'on suppose in-= a 
fluencer l'offre 

li = la masse monétaire, soit 1 1 offre c1e monnaie clans G) 
et la c1emanèe de monnaie dans ® 

Z = une variable que l'on suppose influencer uniquement 
l 1 vffrc 

par exemple: 

z = 

z = 

z = 

;g' 

t, 

ôM 
M' 

les réserves en or e t devises eu le déséquili­
bre de la Balance ~es Paiements 

un facteur qui tient compte d 'éléments de poli­
tique monétaire nun spécifiés 

un fact eur exprimant la volonté des autorités 
monétaires de maintenir une augmentation régL1.~ 

lière cle M. 

Dans ce modèle, nous supposons donc qu 1il y a one interac­

tion entre 1 1 vffre et la c:.emande de monnaie et nous estimons quo 

notre hypothèse est vérifiée si les estimateurs calculés à par­

tir de l'équation G) sont plus faibles que ceux calculés à par­

tir d 'une régres sion simultanée (en de ux étapes). 

Au cas où aucune différence significative n'est découverte, 

nous estimons que no t re hypothèse est r e jetée et, que cela suggè­

re une offr0 de monnaie exogène par r apport à la den ande. 

Les quelques essais ~ 'utilisation de cette méthode inclirec­

te ont échoué parce que les équations n'étaient pas correctement 

spécifiées, mais il s emble que cette voie c1 1 approche puisse ~tre 

fructueuse. 
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C) L'hypothèse d 'une of fre exogène de monnaie 

C-1. Certa ins éléments ins titutionnels empêchent que l'hy­

pothèse d 'offre de Teigen soit appliquée à l a Belgique et au Roy~ 

aume-Uni. 
. 

En eff8t, a ux Eta ts-Uni~, le principal instrument de contrô-

l e s ur l'offre de monnaie est le sys tème des réBerves bancaires 

influencées elles-mêmes pa r de s changements dans les coefficients 
' 

de couverture èLes dépôts à vue e t à terme et pa r les politiques 

d 'open markot e t du t aux d ' oscompte. Dans un tel contexte, avec 

éle s "réserves en excès" qui dépendent de l a décision de s banques 

commerciales, il est peut-être possible de définir une fonction 

d 1 of fro ùe monnaie, comme l'ont f a it Teigen ou Br unner et Melt­

zer ma i~,en Belgique (1) et a u Roya ume- Uni(2), l'organisa tion du 

marché est différente et il semble plausible de considérer l' au­

torit é monéta ire comme un monopolis te qui peut fixer l es prix 

ou l a quantité des f onds mai s non les deux (3). 

Si cette interprétation est correcte, l a notion de fonction 

d 'offre de munna ie devient fragile d ' a utant que l'influence de 

l ' extérieur s e f a it sentir plus dans nos pays qu'aux U. S . A. et 

que , pour la Belgique, le pourcentage élevé de monna ie fiducia i­

re dans l e stock monétaire contribue encore à limit er l a liberté 

d ' a ction des banques en ma intenant à un faible ni veau l es multi­

plicateurs des dépôts et crédits (4 ). 

(1) 

( 2) 

(3) 

(4) 

Inter alia, A. IŒRVYN de LETTENHOVE {6']], I~i . GROSFILS L5Y, 
voir a ussi L121/, Z12~/ ~t:Z12±7 . _ _ _ 
Inter al ia, A.C.L. DAY L21/, \,J . T. NEWLYN L9Y et L9Y ,_ch. 2, 
E. DOW [22}, ch. 12 e t a ussJ:: l~ ~apport RADCLIFFE L111./. 
Cf r. le r apport RADCLIFFE L112,} par. 375: t1The bank is not 
a dicta tor but a market operator •.• except so f or as its 
views influence market expecta tions (an i mportant exception) 
i t cannot choose both a rate of i nter ost and the quantity 
of dobt t o be hold a t t ha t r a tet1. 
A. MINGUET [89._Ï. 
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C-2. On vGit que, dans les économi es étudiées, il n'est 

guère possible de défin.i.r une fonction d'offre en se basant sur 

le comportement maximisant do s banques . D' a utre pa ~~, nous ~'â­
vons pu f ormuler une telle fonction à partir des réa ctions sup­

posées 1e l' autorit é monét a ire à telle ou telle variable. No us 

en s onw1es donc réduit à p~stuler que l a courbe d 'offre est re­

l a tivement exogène pa r r appor t à l a courbe de f emande . 

Cet te hypothèse est i mportante pour l'interpréta tion des 

fonctions de demande dérivées dans notre trava il. En effet, une 

fonct ion stable de demande est utile parce qu 'elle illustre l es 

effets c1es c hangements dans l ' of fre, ce qu ' elle ne pourrait foi ­

re si 1 1 of fre n ' était affect ée par, a u moins, quelques f acteurs 

n ' affectant pa s la demande (1) . 

Heureusement , il es t probable que d 'importants f acteurs 

techniquos , politiqu0s ou institutionnels influencent l es politi­

ques monét a i res e t le système banca i r e (2) s ans influencer (au 

mo ins, de l a même f a çon) l es compor tements du public vis-à-vis 

de l a monnaie. 

Si cette supposit ion est exacte, l es résultats de l a secon­

de partie donnent un refl~t assez pl ausible de l a courbe de de­

mande avec, peut-être, une certaine dévia tion systématique dans 

l'es tima tion de s éla s ticités (3). Elle est, s emble-t-il, confir­

mée par nos essa is de représenta tion gr aphi que en deux di mens ions. 

Les nuages de points (c'est-à- di ra l e s observations s ur l'inter­

s ection entre courbes d 'offre et de demande ) para i s sent résulter 

( 1) 
(2) 
(3 ) 

Cfr. M. FRIEDl\'lAN L49l, p. 1 7. 
Cf1. M. FRIEDMAN Z4Q/, p . 16. 
Cela ne signifie pas, bien sûr, qu ' il n ' y a pas d e dé pl a ce­
ments de l c:1 courbe de demande , mais cos dépla cements sont 
touj ours, d 1 une certa ine façon , cohérents et l e s pentes des 
différentes courbe s ne sont pos trop dissembl 8bles (cfr. su­
pra , p . 63, l ' exemple de la figure I). 
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en effet, de mouvements dans l n courbe d 'offre. 

Une étude statistique du type poursuivi devrait, naturelle­

ment, être complétée pa r un examen attentif de l n flexibilité de 

l'offre au cours de l a pério~e , mais on peut supposer, avec un 

faible risque d 'erreur, que même si une certaine interaction 

entre offre et demande enlève une pa rtie de leur signification 

a ux fonctions définies dans l a seconde partie, l es conclusions 

générales n ' en sont pas a ff ectées (1) . 

(1) S 'il y a~ par exemple, une déviation systémat i que dans le 
calcul c1os élasticit és de l a monnaie à 1 1 intérêt, c I est -
nous l'avons vu - une dévi ation à la baisse ("a downward 
bias" ), ce qui n 'infirme évidemment pas nos conclusions à 
ce sujet . 
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