64

La demande de monnaie en Suisse
Ulrich Kohli*

1. Introduction

L’objet de cet article est 'estimation de fonctions
de demande pour les principaux agrégats moné-
taires suisses et leurs composantes. La question
de la demande de monnaie en Suisse a certes
déja été étudiée’!, mais vu l'importance du con-
cept, il est utile de réestimer cette relation lors-
que, grace au passage du temps, de nouvelles
données s’ajoutent aux anciennes. De plus,
dans le passé, lintérét des chercheurs suisses
s'est porté principalement sur les agrégats relati-
vement étroits (la base et M,) alors que dans
d’autres pays l'accent est souvent mis sur des
agrégats plus larges.? Il nous parait donc souhai-
table d’étendre I'analyse a une gamme plus com-
pléte de grandeurs monétaires.

La demande de monnaie occupe une place ex-
trémement importante dans la plupart des mo-
déles macroéconomiques. En fait, on peut pro-
bablement affirmer sans crainte d’exagération
gue la demande de monnaie est la relation finan-
ciére la plus importante de la théorie macroéco-
nomique. Elle procure un lien souvent indispen-
sable entre variables réelles et nominales et elle
joue un réle primordial dans le processus de
transmission de la politique monétaire.

Au risque de simplifier quelque peu nous pou-
vons considérer que |'offre de monnaie est es-
sentiellement régie par les actions de la Banque
nationale suisse. La demande de monnaie,
quant a elle, émane principalement du public non
bancaire qui cherche a détenir de la monnaie,
soit a des fins de transactions, soit comme ré-
serve de valeur. A court terme, pour une masse
monétaire donnée, la position de la demande de
monnaie est un élément crucial pour la détermi-
nation des taux d'intérét. Ceux-ci agissent sur les
principales composantes de la demande globale
et contribuent a déterminer I'évolution future du
revenu réel et du niveau des prix.

* Service d'études de la Banque nationale suisse

Pour 1a BNS, la demande de monnaie joue un
role important dans la formulation de sa politique
monétaire. La connaissance des paramétres de
la demande de monnaie permet d’évaluer 'aug-
mentation des bescins en liquidités de I'écono-
mie dans un environnement de croissance et de
stabilité des prix. A plus court terme, la position
de la demande de monnaie permet d’évaluer
l'effet sur les taux d'intérét d’'un accroissement
projeté de la masse monétaire. Lors du choix de
son objectif monétaire annuel la BNS s'efforce
de se rapprocher du sentier qui, a long terme,
garantira la stabilité¢ des prix, tout en tenant
compte des besoins immédiats de I'économie.

Le modéle de la demande de monnaie auquel
nous avons recours est un modéle relativement
simple qui a fait ses preuves a maintes reprises.
Nous [l'utilisons pour estimer les fonctions de
demande pour huit volumes monétaires diffé-
rents.®> Par souci d'objectivité, nous évitons in-
tentionnellement de changer de modgele au gré
des agrégats considérés. En effet, nous sommes
d'avis qu'un modele satisfaisant doit étre suffi-
samment robuste pour étre a méme d’expliquer
la demande des divers agrégats monétaires, du
plus large au plus étroit. Il serait arbitraire de
vouloir chercher autant de spécifications qu'ily a
d’équations a estimer.

Notre échantillon se compose de données an-
nuelles couvrant la période 1959-1983. Notre
choix de l'année comme période de référence
est fortement influencé par le souci d’utiliser une
période d'estimation aussi longue que possible
et qui soit la méme pour tous les agrégats moné-
taires et leurs composantes. Les données de la
comptabilité nationale ne sont disponibles sur
une base trimestrielle que dés 1967 et des don-

' Voir Schiltknecht (1974), Vital (1978), Galli (1980) et Rich et
Béguelin (1982).

2 voir toutefois Galli (1980) qui estime des fonctions de de-
mande de billets de banque.

3 A savoir la base monétaire, My, M,, M,, tes billets, les dépots
avue, les dépots a terme et les dépots d'épargne.



nées trimestrielles complétes de la composition
de la masse monétaire n'existent que depuis
1976. Dans le cas de M, nous disposons toute-
fois de données trimestrielles couvrant une pé-
riode nettement plus longue, et nous avons véri-
fié que leur utilisation ne donne pas des résultats
fondamentalement différents.*

Cette étude se poursuit avec une discussion du
modeéle théorique. La troisieme partie de I'étude
est consacrée & la description des données et de
la méthode d'estimation. Nos résultats sont pré-
sentés dans la quatriéme partie et sont suivis de
quelques remarques finales.

2. Le modeéle

Nous supposons que la demande désirée de
monnaie est une fonction surtout i) du revenu
réel, et ii) des taux de rendement anticipés de la
monnaie et de ses proches substituts. Nous pou-
vons écrire:

m* = k(y,r,0) (1)

ou m* est la quantité réelle désirée de monnaie
(ou demande a long terme), y est le revenu réel, r
est un vecteur de taux de rendement anticipés,
et © est une variable de déplacement. La fonction
k(.) est supposée étre croissante par rapport au
revenu réel et au taux de rendement de la mon-
naie, et décroissante par rapport aux autres
composantes de r.5 Notons que la masse mongé-
taire aussi bien que le revenu sont exprimés en
termes réels; cela est indispensable si on veut
que la demande de monnaie soit conforme d’'une
maniére générale a I'hypothése d’absence d'illu-
sion monétaire.

Une fonction de demande de monnaie telle que
(1) peut étre obtenue facilement a partir d'un
grand nombre de modeles théoriques, y compris
la théorie des portefeuilles et la théorie quantita-
tive de la monnaie.® Ce genre de spécification a
également beaucoup été utilisé lors de travaux
empiriques, pour la Suisse aussi bien que pour
d'autres pays.”

Le revenu réel joue le role de variable d'échelle
dans la détermination des encaisses désirées.
D'autres variables pourraient en principe étre
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utilisées, telle le patrimoine du secteur privé. Les
problemes de mesure de cette derniére variable
sont tels, cependant, qu’il parait préférable, a ce
stade, de se contenter d'une variable de revenu.
D'autre part, pour la monnaie détenue a des fins
de transactions, il est probable qu’il existe un lien
direct entre la demande de monnaie et le revenu
réel.®

Le rble des taux de rendement anticipés dans la
fonction (1) est essentiellement de mesurer le
colt d'opportunité des encaisses réelles. Une
hausse du rendement propre de la monnaie en-
traine une baisse de son colt d’opportunité alors
qu'une hausse du taux de rendement d'un
proche substitut tend au contraire a accroitre son
co(t de détention. Il est bien évident que pour les
agrégats monétaires au sens étroit, le rende-
ment propre de la monnaie peut étre constant,
voire nul. Son co(t d’opportunité est alors reflété
uniquement par le rendement des autres actifs. Il
convient également de noter que le vecteur r
n'est pas nécessairement composé exclusive-
ment de taux d'intérét. En effet, pour autant que
les cours des actifs pouvant étre substitués a la
monnaie ne solent pas constants, les variations
anticipées de ceux-ci doivent étre pris en consi-
dération. On peut penser que les biens physi-
ques peuvent rempiacer la monnaie dans son
rble de réserve de valeur, auquel cas le taux
d'inflation anticipé devrait figurer parmi les com-
posantes de r. Si on voulait également considé-
rer les avoirs en monnaies étrangéres, il faudrait
aussi inclure les variations anticipées des taux
de change.?

De nombreuses autres variables pourraient étre
Incorporées dans notre fonction de demande,
par exemple, le risque, ou la répartition du reve-
nu entre revenu du travail et revenu de la fortune.

4 A noter toutefols que I'estimation trimestrielle donne une
élasticité de revenu sensiblement plus faible.

¥ Nous supposons I'absence de complémentarité entre difié-
rents actifs.

& Voir Tobin (1958) et Friedman (1956).

7 Volr Vital (1978) et Goldfeld (1973) par exemple.

8 A noter que nous avons également estimé nos équations
avec soit la consommation, soit la demande finale comme
varlable d'activité; cette modification ne change guére la
valeur des parametres, mals elle conduit généralement &
une légére dégradation de la qualité de I'estimation.

9 Sur ce point, voir Roth (1981).
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Afin de simplifier 'analyse le plus possible, nous
nous abstenons d'explorer le rdle de ces varia-
bles supplémentaires. Toutefois, conformément
a I'hypothése de Lucas (1972) selon laquelle les
changements de politique économique peuvent
entrainer des modifications de comportement
importantes, nous avons introduit dans la fonc-
tion (1) une variable de déplacement (®) permet-
tant de capturer le rble du régime monétaire en
place. En effet, pendant les années couvertes
par notre échantillon, on peut observer un chan-
gement fondamental de la politique monétaire,
avec, en 1973, le passage aux changes flottants
et l'intérét nouveau porté a la croissance des
agrégats monétaires.

Il nous reste a préciser la forme fonctionnelle de
k(.). Nous optons pour une forme maintes fois
éprouvée lors de travaux empiriques, la fonction
linéaire semi-logarithmique';

log (m*) =a + Blog(y) + yr + 8O. (2)

Le parametre  peut étre interprété comme I'é-
lasticité de la demande de monnaie par rapport
au revenu. vy est un vecteur de semi-élasticités
par rapport aux taux de rendement anticipés et &
indique le rdle du régime de politique monétaire.
Le parametre o est le terme constant; il refléte
les unités de mesure et n'a pas d'interprétation
économique particuliére.

Il est peu probable que la demande de monnaie
effective soit en tout temps égale a la demande
de monnaie désirée, cela en raison de délais
d’ordre divers qui peuvent se produire. Soit m la
demande réelie effective; nous postulons un pro-
cessus d'ajustement linéaire en logarithmes:

log(m) = log(m_;) + Mlog(m*)—log(m_)],
0<A=A1, €)

ou Tindice ~1 indique un retard de une période.
Aprés avoir substitué (2) dans (3), la demande
de monnaie effective (ou demande a court
terme) peut étre obtenue comme suit'":

log(m) = ah + BMog(y) + YAr + SAO +
(1-M)log(m_). (4)

On voit que (4) n’est pas linéaire par rapport aux
paramétres structurels. A des fins d’estimation,
'équation peut toutefois étre réécrite comme
suit'?:

log(m) =a + blog(y) + cr+ d® + (1-A)log(m_,) (5)
etil est évident que
a=oh b=pA c=v\ d=05\

Supposons que le marché monétaire soit en
équilibre. La demande de monnaie effective est
alors égale a la quantité de monnaie en exis-
tence. Cette derniére étant observable, I'équa-
tion (5) peut dés lors étre estimée.

3. Application empirique

Nous voulons estimer I'équation (5) pour les
principaux agrégats monétaires suisses et leurs
composantes. Nous considérons les grandeurs
monétaires suivantes:

MC: billets en circulation

DD: dépéts a vue

DT: dépdts aterme

DS: dépbts d’épargne

M,: base monétaire (monnaie centrale)

M;: M; =MC + DD

M,: M, =M, + DT

Ms: My = M, + DS.

En ce qui concerne les composantes de r, nous
retenons les taux de rendement suivants:

ror. taux d'intérét sur les dépdts & trois mois
auprés des grandes banques

rps: taux d'intérét sur les dépbts et comptes
d’épargne

rg: rendement des obligations de la Confédéra-
tion

n:  taux d'inflation (approximation du taux d'in-
flation anticipé).

rg et  correspondent au rendement de proches
substituts pour la monnaie. Le rendement de MC

0 Nous utilisons cette forme plutdt que la forme linéaire loga-
rithmique parce qu’une composante de r, & savoir t, contient
une observation négative. Nous considérons (2) comme une
approximation plutét que comme fa vraie fonction d'autant
plus qu'une forme logarithmique ne peut pas étre exacte a la
fois pour la somme et ses composantes.

" Notons qu’une équation trés semblable & (4) peut étre
obtenue sur la base de I'hypothése du revenu permanent;
pour plus de détalils, voir Feige (1967) et Kohli (1981).

'2 Notons toutefois que I'équation (4) pourrait étre estimée par
un procédé non linéaire.



et M, est nui pour des raisons institutionnelles;
nous supposons que le rendement de DD, et
donc de M,, est nul également. Les taux de
rendement de M, et Mg, finalement, sont calculés
de la maniere suivante:

me = (DT/Mp) o7
rM3 = (DT/Ma) rDT + (DS/Ma) rDs.

Le revenu réel est mesuré par le produit national
brut réel, et le déflateur du PNB est utilisé
comme indice des prix dans le calcul de la
masse monétaire réelle et du taux d’inflation.

Toutes les données couvrent la période 1959—
1983. Les masses monétaires et les taux d'inté-
rét sont calculés comme moyennes annuelles de
valeurs mensuelles (A devra étre interprété en
conséquence). © est défini comme étant nul jus-
qu’en 1972, et égal a un ensuite.

Nous supposons que I'équation (5) est stochasti-
que en lui ajoutant un terme aléatoire avec espé-
rance mathématique nulle et variance constante.
L'équation est estimée par la méthode des moin-
dres carrés ou de Cochrane-Orcutt si besoin est.
Pour chaque agrégat ou composante monétaire,
la fonction de demande est d’abord estimée avec
Y, I'oT» I'e, 7 €t © (ainsi que le taux de rendement
propre dans le cas de DS, M, et M;) comme
variables indépendantes. Nous avons par la
suite procédé a la maximisation du R? corrigé
pour e degré de liberté en éliminant les variables
qui ne contribuent pas de fagon significative a
expliquer les variations de la demande de
monnaie.

4. Résuitats empiriques

Les valeurs des paramétres des huit éguations
figurent au tableau 1. Les variables dépendantes
sont indiquées dans la premiére colonne. Les
valeurs des statistiques t sont données entre
parenthéses. Nous présentons également les
valeurs du R? corrigé pour le degré de liberté
(R?), la statistique de Durbin (h), le coefficient
d’autocorrélation (p), et l'erreur type de I'estima-
tion (SEE). Nos résultats paraissent satisfaisants
dans I'ensemble. Exception faite de la demande
de billets de banque, I'hypothese d'absence
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d'autocorrélation ne peut pas étre rejetée au
niveau de confiance de 95%.12

Le coefficient de détermination est élevé dans
tous les cas, quoiqu’il convienne de ne pas atta-
cher trop d'importance a cette statistique. Un
meilleur guide quant au pouvoir explicatif de nos
équations est I'écart type des résidus (SEE).
Puisque toutes les variables dépendantes sont
mesurées en logarithmes, nous pouvons inter-
préter les écarts types comme étant exprimés en
pourcentages de la masse monétaire. Ces
écarts varient entre 1,6% et 7,5%. lls sont parti-
culierement faibles pour les billets et pour les
agrégats M;, M, et M,;, mais nettement plus
élevés pour les dépéts a terme.

Les vitesses d'ajustement (\) — calculées & partir
des coefficients des variables retardées — figu-
rent au tableau 2. Nous indiquons également le
nombre d’années nécessaires pour que l'ajuste-
ment soit réalisé a 50%.' On constate que ce
dernier est particuliérement lent pour les dépéts
d’épargne: il lui faut prés de quatre ans pour étre
a moitié accompli. Ce résultat nest guére surpre-
nant vue l'inertie bien connue dont fait preuve ce
genre de dépét.

L'ajustement est relativement rapide en ce qui
concerne les billets, les dépots a vue et 4 terme,
ainsi que pour M,. En ce qui concerne M,, notre
estimation de la vitesse d'ajustement (0,34) est

3 A noter que dans le cas des billets nous avons utilisé rpg
pour mesurer le colt d’opportunité de la monnaie, ry; don-
nant des résultats trés peu satisfaisants (Galli (1980) utilise
également rpg). La valeur élevée du coefficient d'autocorré-
lation laisse néanmoins planer quelques doutes quant a la
validité de nos résultats. |l est possible que seule la désagré-
gation de MC puisse conduire a des résultats plus satisfai-
sants; voir a ce propos Béguelin (1984). Une certaine insta-
bilité de la demande de billets dés 1976 a également été
constatée par Galli (1980).

4 Soit t le temps nécessaire a ce qu'une fraction i de I'ajuste-

ment soit réalisée; t peut &tre calculé de la maniére sulvante:
t = log(1-i)/log(1-2).
Il faut veiller toutefols & ne pas interpréter le modéle de
fagon trop mécanique, L'expression (3) doit étre considérée
comme une approximation et non pas comme la description
du «vrai» processus d'ajustement, I'approximation étan
probablement bien meilleure dans la courte période qu'a
moyen ou long terme. En effet, stricto sensu (3) implique
que l'ajustement ne sera jamais complétement réalisé, ce
qui ne parait guére plausible.
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Tableau 1: Valeurs estimées des paramétres (statistiques t entre parentheéses)

Grandeur

monétaire const. y for ry Tos [ " © m, R h e SEE

M, -0,497 0,362 -0,025 -0,070 0,636 0,911 1,07 0,038
(-0,85) (4,24)  (~4,99) (=277) (477)

My 0,138 0,314 0,024 -0,018 -0,050 0,659 0,962 -0,76 0,024
(0.261) (4,29) (-6.02) (-2,25) (-3.37) (7,67)

M, -0,680 0,665 -0,042 0,057 -0,407 -0,045 0,376 0985 0,01 0,026
=1,15) (4.71) (-4,59) (827) (-139) (244) (3,29)

My -0,526 0,306 -0,018 -0,736 0,763 0995 -0,85 0,018
(-1.20) (2,62 (-2,74) (-3,94) (9:24)

MC 0,401 0,289 -0,042 0401 0899 0,71 086 0,016
(2,88) (3,58) (-5,18) (2,88)

DD -0,881 0,501 -0,035 -0,030 -0,074 0541 0,849 -1,00 0,032
(-1,36) (5,74) (-655) (~2,69) (=3,82) (6,69)

DT -3,302 0679 0100 0,057 -1,381 0547 0969 -1,61 0,075
(-2,47) (4,00) (8,29) (-2,31) (=1,79) (6,84)

DS -1,864 0,326 ~0,063 0,074 -1,082 0,838 0,987 =081 0,037
-1,74) (1,64) (4,01} (3,08) (~2,57) (7,29)

proche de la valeur obtenue par Schiltknecht
(1974) pour la période 1955-1971. Vital (1978),
qui lui utilise des données mensuelies et trimes-
trielles, obtient en général des vitesses pius éle-
vées.'s

Ainsi que le montre le tableau 1, les élasticités a
court terme par rapport au revenu oscillent entre
0,30 (MC) et 0,68 (DT). Plus intéressantes, ce-
pendant, sont les élasticités a long terme qui
sont reproduites dans le tableau 3. Elles varient
fortement selon les agrégats monétaires, de 0,50
pour les billets a 2,01 pour les dépdts d’épargne.
Ce résultat correspond assez bien a l'idée qu'il
existe des économies d'échelle en ce qui con-
ceme Fusage de la monnaie & des fins de trans-
actions'®, mais que la monnaie détenus  titre de
précaution est un bien supérieur.’ En ce qui

Tableau 2: Vitesses d’ajustement

Grandeur A Années nécessaires
monétaire 2 un ajustement de 50%
M, 0,364 1,53

M, 0,341 1,66

M, 0,624 0,71

My 0,247 2,44

MC 0,598 0,76

DD 0,459 1,13

DT 0,453 1,15

DS 0,162 3,92

concerne M;, M, et la base, I'élasticité est proche
de un. Ce résultat est conforme aux résuitats
obtenus pour d'autres pays. Notons toutefois
que Vital (1978) obtient des élasticités sensible-
ment inférieures a I'aide de données mensuelles
et trimestrielles.

La lecture du tableau 1 montre que [effet de
variations du taux de rendement propre de la
monnale est nettement positif dars le cas de M,,
DT et DS. Par contre, il est trop faible pour étre
décelé de fagon significative dans le cas de M.
On constate également que le taux d'intérét a
long terme (rg) n'a pas d'effet sur la demande de
monnaie de base, alors que le taux & court terme
(rp7) N'a pas d'influence sur la demande de mon-
naie en ce qui concerne les billets de banque et

8 Vital (1978) utilise la demande finale comme variable d’acti-
vité. Cette variable n’étart disponible que sur une base
annuelle, il construit des valeurs mensuelles et trimestrielles
par interpolation. Les résultats de Vital indiquent que la
valeur de A fluctue passablement selon la période d'estima-
tion {la méme constatation est fatte par Poole (1970) dans le
cas des Etats-Unis). De plus, la valeur de A augmente
considérablement dés 1972, alors méme que Vautocoiréla-
tion des résidus devient nettement plus prononcée dans le
cas de son équatlon trimestrlelle. Ce phénomane pourrait
provenir d'un déplacement de la demande de monnaie
intervenu a peu prés a cette époque.

16 Voir Baumol (1952).

V7 Voir Friedman (1958).



les dépots d'épargne. Enfin, ii est intéressant de
noter que le taux d'inflation (x) ne joue de réle
que dans les équations de DT, DS, M, et M,.
Cela se comprend aisément puisque les blens
physiques sont des substituts avant tout pour les
composantes peu liquides de la monnaie.

Les semi-élasticités a long terme par rapport aux
taux d'intérét et au taux d'inflation figurent au
tableau 3. L'effet des taux d'intérét est relative-
ment fort en ce qui concerne les dépdts a vue et
M,, particulierement si on tient compte du fait
que chacune de ces deux équations contient
deux taux d'intérét: en cas de hausse générale
des taux d'intérét, les deux effets, ayant le méme
signe, se cumulent. Les effets de substitution
sont également trés marqués en ce qui concerne
les dépbts a terme et d'épargne, ainsi que pour
M, et M,.

La forme fonctionnelle que nous avons choisie
implique des semi-élasticités constantes par rap-
port aux taux de rendement. Il est cependant
plus facile dinterpréter des élasticités. Nous
avons calculé les valeurs de ces élasticités a la
moyenne de 'échantillon’s; elles figurent au ta-
bleau 4. Nous constatons que nos résultats pour
la Suisse sont comparables & ceux obtenus pour
d’'autres pays. En ce qui concerne M,, par exem-
ple, nous trouvons une élasticité totale par rap-
port aux taux d'intérét proche de 0,5 en valeur
absolue.

A en juger par le rble de la variable de déplace-
ment (®), il apparait que le passage aux changes
flexibles a eu une influence significative sur la

Tableau 3: Elasticités par rapport au revenu
et semi-élasticités par rapport aux taux de
rendement: valeurs a long terme

Grandeur y Tor re Tos Tz T
monétaire

M, 0,995 -0,069

M, 0,921 -0,070 -0,053

M, 1,066 -0,067 0,091 -0,652
M, 1,239 -0,065 -2,980
MC 0,499 -0,070

DD 1,092 -0,076 -0,065

DT 1,499 0,221 -0,126 -3,049
DS 2,012 0,389 0,457 -6,679
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Tableau 4: Elasticités a long terme par
rapport aux taux de rendement

Grandeur  rpr rs Ios Iz T
monétaire

Mo -0,231

M, -0,235 0,238

M, -0,300 0,120 -0,029
M, -0,291 -0,133
MC -0,238

DD -0,255 -0,281

DT 0,740 0,565 -0,136
DS -1,744 1,557 0,298

demande de dépéts a vue, et donc sur la de-
mande des agrégats plutdt étroits'®, mais ni sur
la demande de billets, ni sur celle des dépéts a
terme ou d'épargne. En ce qui concerne M,
I'effet est trop flou pour qu'on puisse le déceler.
On peut également supposer que le changement
de régime a influencé le comportement des ban-
ques puisque la demande de monnaie de base
s'est déplacée alors que celle des billets ne
semble pas avoir été affectée. En ce qui con-
cerne M,, le passage aux changes flottants sem-
ble avoir entrainé une diminution de la demande
de 'ordre de 5% & court terme et 13% a long
terme. Les causes de ce déplacement ne sont
pas évidentes. Les travaux de Lucas (1972) dé-
montrent qu'un revirement de la politique moné-
taire peut effectivement amener les agents éco-
nomiques a modifier leur comportement, mais la
nature du changement dépend a la fois de la
politique suivle et de la structure de I'économie.
Dans le cas présent, on peut toutefois avancer
guelques hypothéses précises. La plus vraisem-
blable, peut-étre, est que l'avénement des
changes flottants, en augmentant les risques de
change, a incité les agents bancaires et non
bancaires a diversifier davantage leurs porte-
feuilles et a détenir une plus grande part de leurs
liquidités sous forme de monnaie étrangére.?

8 | es valeurs moyennes des taux de rendement sont les
suivantes:

for = 3,3500
fos = 3,4063
he =1,3184
g =4,4820
i/ = 0,0446.

®Un changement structurel intervenu & peu prés & cette
époque a également été décelé par Vital (1978).
2 Cette évolution est également notée par Bridel (1984).
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5. Conciusions

Nos résultats indiquent que ies données suisses
sont compatibles avec I'hypothése de fonctions
de demande de monnaie relativement simples,
et ce a différents niveaux d'agrégation.

Nos résuitats sont conformes a la théorie écono-
mique et ils sont comparables aux résultats ob-
servés pour d'autres pays et a ceux obtenus
pour ia Suisse avec des données annuelles plus
anciennes.

Il apparait que I'élasticité a long terme par rap-
port au revenu, proche de I'unité pour la base et
M;, augmente avec le degré dilliquidité de la
monnaie, et que les taux d'intérét jouent un role
important dans la détermination des encaisses
désirées. Dans le cas des composantses relative-
ment peu liquides, il s'avére que le taux d'infla-
tion joue également un réle non négligeable. I
convient de souligner toutefois que I'ajustement
n'est instantané pour aucun des agrégats. En
fait, Il semble étre plutdt lent, I'ajustement moyen
n‘atteignant que 34% au cours de la premiere
année dans le cas de M; par exemple. Nos
résultats, enfin, sont conformes a I'hypothése
d’'un déplacement de la demande de monnaie au
sens étroit a la suite du changement de politique
monétaire intervenu en 1973.

Le falt que I'élasticité de la demande de monnaie
par rapport au revenu soit proche de un dans le
cas de la base a des implications particuliéres
pour la politique monétaire de la BNS. Ce résul-
tat indique en effet qu'a long terme, dans un
environnement non inflationniste, la demande de
monnaie augmente a peu pres au méme rythme
que le revenu. Si on évalue le potentiel de crois-
sance du revenu national suisse a environ 2%, il
en résulte qu’a long terme I'objectif monétaire de
la BNS devrait se situer aux alentours de 2%
pour assurer la stabilité des prix.

Il n‘est peut-étre pas inutile de rappeler que les
résultats présentés ici ne sont que des estima-
tions. En analysant des résuitats économétri-
ques on a souvent tendance a ne considérer que
la valeur centrale des parametres, mais il ne faut
pas ignorer lintervalle d'incertitude qui lui est
associé et qui peut étre considérable. li est bien

connu que ces valeurs centrales sont suscepti-
bles de varier substantiellement d'un échantillon
a lautre et selon les spécifications.?! Les résul-
tats obtenus reflétent dans une large mesure le
modele choisi; il convient donc de les Interpréter
avec prudence cela d’autant plus qu'il faut bien
se rendre compte qu’en macroéconomie on a a
faire a des représentations extrémement simpli-
fiées de la réalité. La demande de monnaie
agrégée, comme toute autre relation macroéco-
nomique, est un concept fort utile a notre avis
mais qui n’en demeure pas moins une construc-
tion de l'esprit.
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