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ARTICLES

LA FORMULATION HEREDITAIRE, RELATIVISTE
ET LOGISTIQUE DE L’OFFRE DE MONNAIE
DE M. ALLAIS

par Sylvie LECARPENTIER
Centre de Recherche en Economie et Finances Appliquées
de I’Université de Rennes (CREFAUR)

INTRODUCTION

La théorie monétaire de M. Allais est une théorie générale ou encore unitaire qui
repose sur quatre piliers : [’équation fondamentale de la dynamique monétaire et les
trois formulations héréditaires, relativistes et logistiques de la demande de monnaie,
de l’offre de monnaie et du taux d’intérét psychologique. Cette théorie doit fournir
une explication générale 2 toutes les situations monétaires, de la dépression a I’hy-
perinflation. Elle se fonde sur des idées directrices nouvelles : « le processus héré-
ditaire de I’oubli, ’analogie fondamentale entre 1’oubli et ’intérét, la considération
du temps psychologique, le conditionnement héréditaire des phénomenes monétaires
avec un affaiblissement progressif au cours du temps, l’existence d’une régulation
retardée générant des cycles limites' ».

L’objet de cet article est la théorie H.R.L. (héréditaire, relativiste et logistique)
de I’ offre de monnaie de M. Allais. Cette théorie tr&s originale reste, a notre connais-
sance, une analyse méconnue et rarement citée dans les travaux contemporains relatifs
a ’offre de monnaie. En effet, M. Allais consacre de nombreux travaux a 1’analyse
de la théorie H.R.L. de la demande de monnaie et du taux d’intérét (théorie élaborée
de 1953 2 nos jours). Cependant, il ne propose que de rares développements sur la
théorie H.R.L. de I’offre de monnaie. Pourtant, cette approche est riche d’enseigne-
ments et apporte des éléments nouveaux a I’étude du paradigme de I’ offre de monnaie.
Elle est héréditaire dans la mesure ol les événements passés déterminent 1’évolution
présente ; elle est relativiste puisque I’analyse s’effectue dans un référentiel de temps
psychologique ; elle est enfin logistique car elle exprime I’offre de monnaie relative
comme une fonction logistique d’un coefficient d’expansion psychologique bancaire
Zy.

Dans la premiére partie de cet article, nous présentons les concepts sous-jacents
nécessaires 2 la théorie héréditaire et relativiste. La seconde partie est consacrée 2 la

1. Allais (1986), p. 13.
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structure du modele d’offre de monnaie. La derniére partie tente de dégager les points
forts ainsi que les faiblesses de la théorie H.R.L. de I’offre de monnaie de M. Allais.

1. Rappel des concepts nécessaires
a la théorie héréditaire et relativiste

Les concepts sous-jacents a la théorie héréditaire et relativiste sont les suivants :
le concept de taux d’oubli, celui de temps psychologique et enfin celui de coefficient
d’expansion psychologique.

1.1. Le taux d’oubli

1.1.1. Taux d’oubli et taux d’intérét psychologique

Un apport fondamental inhérent a la théorie H.R.L. est I’analogie entre 1’intérét
et I’oubli. L’identité de ces deux phénomeénes se congoit dans la mesure ol les
influences du futur sur le présent et du passé sur le présent sont réduites respective-
ment par I’actualisation et par 1’oubli. Par ailleurs, la théorie proposée par M. Allais
postule 1’égalité 2 tout instant du taux d’oubli et du taux d’intérét psychologique.
Ce dernier' correspond au taux avec lequel ’ensemble de la collectivité escompte
I’avenir. Il n’est pas assimilable aux taux observés mais commande leur niveau?. Il
représente un concept purement psychologique.

1.1.2. Taux d’oubli et temps psychologique

L’ensemble des opérateurs économiques est conditionné par le passé et plus
précisément par le souvenir conscient ou subconscient qu’il en conserve. Le souvenir
est d’autant plus atténué que les événements sont reculés dans le temps. Cependant,
un événement éloigné dans le temps qui aura profondément marqué la collectivité
pourra avoir davantage d’influence sur le comportement actuel de celle-ci qu’un
événement plus récent mais banal. Par ailleurs, des phénoménes qui ont la méme
durée physique peuvent étre ressentis comme ayant une durée différente suivant les
circonstances’. La notion de temps est essentiellement relative, d’otl I’intérét d’intro-
duire deux notions : le temps physique ordinaire et le temps psychologique*. La
différence entre ces deux référentiels de temps réside dans la constance ou non du
taux d’oubli par unité de temps. Le taux d’oubli dans I’échelle de temps ordinaire
est affecté par la conjoncture, 2 savoir que plus la dépense globale s’accroit rapide-

1. Allais (1947), p. 99-100.

2. Les taux d’intérét a court terme et a long terme versés sur des placements sans risques différent
du taux d’intérét psychologique en raison des primes de liquidités contenues dans ces divers taux.

3. « Sur le plan économique I'échelle de temps ne peut étre évidemment la méme pour les opérateurs
économiques dans une période ol les prix restent sensiblement constants au cours d’une ou de plusieurs
années et dans une période od les prix changent d’heure en heure, comme cela a été le cas a la fin de
I"hyperinflation allemande de 1923. » Allais (1965), p. 19.

4. Le temps psychologique considéré (t”) est celui de I’ensemble de la société. Il est lié au temps
physique (7) par la relation de correspondance suivante : ¢ * = k (f). Allais (1965), p. 19.
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ment, plus ce taux est élevé'. La transformation du temps physique en temps psy-
chologique permet a M. Allais de dégager une théorie unitaire puisqu’elle rend inva-
riantes certaines relations. D&s lors, « L’échelle de temps psychologique est définie
par la condition que le taux d’oubli par unité de temps psychologique est la méme
quelles que soient les circonstances considérées ».

1.2. Appréciation de la conjoncture :
le coefficient d’expansion psychologique Z

L’idée générale formulée par M. Allais est que I’on peut résumer 1’appréciation
de la conjoncture par I’ensemble des agents économiques au moyen d’un coefficient
calculé a partir des taux de variation de la dépense globale®. Ce coefficient conjonc-
ture] exprime I'influence cumulée a chaque instant des taux de variation passés de
la dépense globale pondérés par un coefficient de mémoire qui dépend lui-méme des
taux d’oubli dans le référentiel de temps psychologique.

2. Structure du modéle

Nous exposons dans cette section les postulats sur lesquels reposent la formulation
héréditaire, relativiste et logistique de 1’offre de monnaie* ainsi que la formulation
H.R.L. de I'offre de monnaie dans les situations courantes’ et celle dans le cadre
d’un modele explicitant les fluctuations conjoncturelles (1982).

2.1. Les postulats généraux

2.1.1. Le postulat d’oubli du passé

Le secteur bancaire est supposé tenir compte du passé comme il escompte 1’avenir.
Ainsi, « A tout instant on peut définir, pour I’ensemble du secteur bancaire, un taux

d’oubli instantané xg (t ) jouant quant a la mémoire un réle identique au réle joué

par le taux d’intérét i (¢ ) relativement & Uactualisation »S.

2.1.2. Le postulat conjoncturel héréditaire

Dans le cadre de la théorie H.R.L. de I’offre de monnaie, M. Allais définit le
« coefficient d’expansion psychologique bancaire » qui représente 1’ appréciation glo-
bale de la situation conjoncturelle par le secteur bancaire. Ce coefficient noté Z est

1. Le taux d’oubli est une fonction croissante du coefficient d’expansion psychologique Z . Allais
(1965), p. 73.

2. Allais (1965), p. 24.

3. Chez M. Allais, la dépense globale de I’ensemble des opérateurs économiques est considérée comme
le concept fondamental et un élément moteur de I’'économie.

4. Ces postulats sont trés proches de ceux relatifs 4 la demande de monnaie. Ils sont au nombre de
huit. Se référer 2 Allais (1980), p. 362 a 380.

5. Les situations courantes désignent les périodes inflationnistes ou déflationnistes.

6. Allais (1970b), p. 18.
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une fonction des valeurs passées du taux de variation de la dépense globale D. Ce
dernier s’exprime de la fagon suivante :

=_1 dD@
* {0 D@) adt o

Zp s’analyse comme le cumul des taux d’expansion de la dépense globale constatés
aux instants successifs 7(—ee < 7<1), chacun étant pondéré par le coefficient de
mémoire k, décroissant avec 1’éloignement du temps, qui dépend lui-méme de 1’évo-
lution des taux d’oubli. Il s’écrit :

Zy)=] x(@ererdr 2]

Le coefficient de mémoire entre I’instant « mémorisé » (7) et ’instant présent ()
noté k (¢, 7) représente I’influence sur le présent, 4 I’instant ¢, du passé considéré a
I’instant 7. Il s’exprime de la fagon suivante :

k(t, )=l e 131
ol yp désigne le taux d’oubli instantané en .

La relation [2] peut également s’écrire sous forme différentielle de 1a fagon
suivante :

dz;t“’ + x50 Zy (0 =x (2 4]

Le taux de variation de la dépense globale est égal & la somme du taux de variation
de Zy et de ’oubli de Zg.

2.1.3. Le postulat d’invariance de la fonction d’offre de monnaie

L’offre de monnaie relative I" est définie comme le rapport de la masse monétaire
(M) a son trend (M) qui est fonction du coefficient d’expansion psychologique Zj .

~ Mo _ w 4r
1X()) M) I(Zg (1)) ot dZB>0 [5]

Par conséquent, elle correspond uniquement 2 la partie conjoncturelle des fluc-
tuations de 1’offre de monnaie.

Le trend de la masse monétaire est défini au moyen d’une fonction exponentielle :

M) =M,@) e Jos (6]
avec u@= T}(B ﬂdt@

ol u représente le taux d’accroissement du trend de la masse monétaire et M, la
valeur initiale de la masse monétaire.

La fonction d’offre de monnaie est égale au rapport de I’offre de monnaie relative
a sa valeur pour Z; = 0. Elle s’écrit :
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I
ORE & (7]

Elle est supposée étre une fonction croissante de Zp, « la méme pour tous les
pays et a toute époque ». Elle apparait donc comme une fonction indépendante des
circonstances de temps et de lieu. Elle est invariante :

) = NZp (1)) (8]
2.1.4. Le postulat logistique

M. Allais suppose que la fonction d’offre y est une fonction logistique de la
forme! :

1+b

Zg () =1-a;+a, T4b e %%0 [91

2.1.5. Le postulat de proportionnalité du taux d’oubli
et de la fonction d’offre de monnaie

Ce postulat suppose « qu’au cours du temps physique t on peut faire correspondre
un temps psychologique t’ défini par la condition que le taux d’oubli y - par unité

de temps psychologique soit une constante, égale a la valeur s, du taux d’oubli

xp pour Zg=0... »*. Autrement dit, I’oubli par unité de temps, mesuré par rapport au
temps psychologique, est constant & toute époque.

L’introduction de ce référentiel de temps psychologique permet d’estimer le taux
d’oubli y; en fonction du coefficient Z par la relation suivante® :

1. Par induction, M. Allais a formulé le postulat logistique suivant : la variation relative de I’offre de
monnaie est proportionnelle 2 la variation du coefficient d’expansion psychologique, le coefficient de
proportionnalité variant linéairement avec la fonction d’offre de monnaie et s’annulant lorsque cette
fonction est minimale. Cette propriété se traduit par la relation suivante :

_1_dGw_, [1 G(t)] 4z, ()
1

GO d ' T 1+b| dr

On définit G comme étant égal a :

1+b = Vo
. ou encore G=~):----h

G(t)=m 1 = Vmin

ol ¥, désigne la valeur minimum de ¥ ; il en résulte par intégration la formulation logistique de I’offre
de monnaie.

2. Allais (1980), p. 43. La relation de définition x, ‘dr "= x,dt permet de passer d’un référentiel de
temps 2 un autre.

3. La relation [10] qui traduit le postulat de proportionnalité du taux d’oubli et de la fonction d’offre
de monnaie est tout 2 fait analogue 2 la relation suivante dans le cadre de la théorie H.R.L. de la demande
de monnaie :

20 __1
X WZ®)

Le rapport du taux d’oubli & sa valeur pour Z= 0 est I'inverse de la fonction d’encaisse désirée.
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X5 ()
B

=y (Zg (2) (10]

0

Le rapport du taux d’oubli 2 sa valeur pour Zg = 0 est une hypothése de propor-
tionnalité du taux d’oubli et de la fonction d’offre de monnaie.

2.2. Les postulats sur les constantes

Les postulats sur les constantes se déduisent de la dérivée, au point Z; =0, de y
par rapport a Z, a partir de la relation [9] :
a,b
_4dy _ o 221
dZg 1+b,

m, pour Zz=0 (11]
Les paramétres caractéristiques de la fonction d’offre de monnaie sont : Xy M
b, eta,.

2.2.1. Le postulat de réactivité

Pour des raisons de symétrie entre 1’offre et la demande de monnaie et au voisi-
nage de Z; =0, I'influence de Z sur y est la méme en valeur absolue que celle de
Z sur y(désignant respectivement le coefficient d’expansion psychologique et la
fonction d’encaisse désirée lorsque Z =0 intervenant dans la fonction de demande
de monnaie).

_a_y_ Z,=0 =-M Z=0
3z, (Zg=0) % ( ) [12]

La fonction 9 (Z) admet comme pente — 1/2 au point Z =0, on en déduit alors
pour la fonction d’offre (y) que :

m; =

[13]

2.2.2. Le postulat de symétrie psychologique conjoncturelle

La dérivée de y par rapport & Zg est une fonction paire de Z; au voisinage de
Zg=0. La stabilité (Zz = 0) implique que « l’intensité du comportement différentiel

1. Allais (1972), p. 50 2 52. On sait que :
x»__ 1
X YEZO
Compte tenu de I’analogie entre I’oubli et I'intérét :

20 _i)
Xo o
on peut donc écrire que : i®=

iO
Y(Z®)

L’encaisse globale relative est supposée étre une fonction décroissante : ¥ = ¢ (Z) de Z représentée par
une fonction logistique de la forme :

2

Y@= T+

4
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des agents économiques est supposée étre la méme, qu’il s’agisse d’une augmentation
ou d’une diminution du coefficient d’expansion psychologique bancaire Zg ». La
valeur prise par b, est la suivante :

b =1 [14]

On en déduit simultanément que &;a, = 1 puisque b; =1 et m; = 1/2.

2.2.3. Le postulat d’égalité des taux d’oubli pour des valeurs nulles de Z et Zy

L’évaluation du taux d’oubli pour la fonction de demande () est supposée &tre
inchangée pour la fonction d’offre (XBO) :

X8, (Zg=0) = o (Z=0) =0.004 par mois! [15]
2.3. La formulation héréditaire, relativiste et logistique
de ’offre de monnaie dans les situations courantes

2.3.1. Quelques résolutions finales

a) La masse monétaire

Elle est solution du systéme constitué par les équations suivantes :

= My ¢ P O (6]
() = M(?) / M(1) [5]
TO=rZz M) T, 7

En éliminant T entre les équations [S5] et [7], on détermine I’expression de la
masse monétaire par rapport a son trend :

M(t) = ¥(Zy (1)) Ty M() [16]
puis on remplace les équations [6] et [7] dans la relation [16]. On en déduit :
[a0a
{M(r) =Me™" T AZy ) [17]
My=T, M) [18]

b) Les limites de variation de I’offre de monnaie

En situation courante, I’offre de monnaie fluctue autour de son trend entre un
minimum et un maximum. La fonction logistique y tendra vers un minimum lorsque
Zg tendra vers — oo : ceci correspond a des taux de variation de la dépense globale
négatifs. Dans ce cas, les banques préféreront ne plus offrir de monnaie (offre de
monnaie nulle). Cette fonction tendra vers un maximum lorsque Zg tendra vers + o :

1. Ce taux de 0.004 par mois résulte d’estimations antérieures et représente la valeur moyenne du
taux d’intérét pur aux Etats-Unis pour la période 1880-1956. Bien que ce soit une approximation, différents
calculs effectués sur d’autres périodes montrent que, quelles que soient les situations (courantes ou
hyperinflationnistes), la stabilité de ce taux est toujours mise en évidence par M. Allais.
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ceci correspond a des taux d’accroissement de la dépense globale trés élevés (par
exemple en situation inflationniste). Dans ce cas, les banques mettent & la disposition
des agents économiques une grande quantité de monnaie.

Par conséquent, le minimum et le maximum de la fonction d’offre de monnaie
se définissent pour Zg = — oo et Zz = + oo dans 1’équation [9].

On calcule aisément :
WZg=0)=1
VZg=+0)=Ymx=1+ab,
WZp=—) = Yrn =1 -4,
ol Vnin €t Yimx TEPrésentent respectivement les valeurs minimales et maximales de

¥y ; a; et b, sont deux constantes telles que : 0<a; <1 et b; >0.

Y

¢) La formulation analytique de I’offre de monnaie relative

La définition [18] et les équations [7] et [9] nous permettent de définir explicite-
ment la fonction d’offre de monnaie relative :

M 1+b R
T2 )= |1-a+a — | on 4L>0
Ml(t) 1 +b]e 1B dZB

d) La variation de 1’appréciation psychologique
de la situation conjoncturelle par les banques

En dérivant Z; par rapport au temps dans I’équation [2] et en y introduisant
I’expression [10] du taux d’oubli bancaire, on déduit la variable recherchée :

e S R ACEAC [19]

2.3.2. L’estimation de !’offre de monnaie :
confrontation de la théorie et des données empiriques

a) Les données empiriques
Les données utilisées pour I’étude de I’offre de monnaie aux Etats-Unis portant

sur la période 1898-1964 sont le Revenu National (R(f)) et la Masse monétaire (M(z)).
Ces observations sont annuelles.
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b) L’ajustement des données empiriques suivant la loi héréditaire,
relativiste et logistique (aya; =1, b, =1, X, =0.004)

L’estimation de I’offre de monnaie comporte plusieurs étapes qui sont présentées
ci-dessous :

1) Le taux de variation x de la dépense globale est calculé par la formule :

x (1) =i [log (R() - log (R(z - 1))]

ol p est égal a douze. x (¢) est donc le taux moyen d’accroissement de la dépense
globale.

2) Apres avoir remplacé le taux d’oubli yp (f) par sa valeur en Zz =0 dans la

relation [4], les valeurs successives de Z (¢) sont estimées par intégration approchée
de I’équation différentielle :

dZg (1)
dt
a partir d’une valeur initiale Zp de Zp.

=x (£) — 0.004 1 (Z; (1)) Z5 (1)

3) On estime alors la fonction y* d’offre de monnaie

2a,

Z; (0
l1+e- a,

y*(Zg®)=1-a;+

a I’aide des paramétres déterminés a partir des données relatives a I’offre de monnaie.
4) Le choix des parametres a;, My, ZB], p:
La masse monétaire peut étre estimée a partir de la relation suivante :
Mx(2) = Mye™ =) y(2)

Le probléme consiste alors & déterminer les constantes a;, My, ZB[, pde telle sorte

que la somme des carrés des erreurs soit minimale'. Une fois ces quatre constantes
déterminées, le calcul de M*(¢) a partir des valeurs de R(¢) est totalement indépendant
des valeurs de M(r).

¢) Les résultats empiriques obtenus

M. Allais obtient les résultats suivants pour les périodes 1898-1915, 1918-1941,
1946-1964 aux Etats-Unis :

1. Les détails des calculs ont été effectués pour la fonction H.R.L. de la demande de monnaie. Se
référer Allais (1965), p. 96.

47



LA FORMULATION HEREDITAIRE, RELATIVISTE ET LOGISTIQUE

Périodes , nO - I . .2 Corrélation
par mois , .
1898-1915 12 18 1.952 | .0002 | .00146 | .990 0195
1918-1941 12 24 1.589 | .00246 | .00367 | .964 .0700
1946-1964 12 19 1.295 | .0017 | .00041 987 .0260
Moyennes .00142 981 0377

(1) Nombre d’éléments des séries temporelles.

Les graphiques IX 1, 2 et 3 représentent I’évolution comparée de la masse mo-
nétaire observée (au sens strict) et de la masse monétaire calculée en fonction du
temps (correspondant 4 1’ajustement ci-dessus), aux Etats-Unis respectivement sur
les périodes 1898-1915, 1918-1941, et 1946-1964.

Les ajustements obtenus sont particulicrement bons d’un point de vue statistique
surtout sur la période 1946-1964.

2.3.3. La formulation H.R.L. de l’offre de monnaie dans le cadre
d’un modéle explicitant les fluctuations conjoncturelles (1982)

Dans le cadre de sa tentative d’explication des fluctuations économiques par
I’intermédiaire de 1’équation fondamentale de la dynamique monétaire (E.F.D.M.)},
M. Allais a été amené a revoir quelque peu sa formulation H.R.L. de I’offre de
monnaie’. Elle se présente désormais de la facon suivante :

Log (M(#)) = Log (B(f)) + Log (Y[Z()]) + v (1) [20]
ou
M@) _ v
B0 Z(@1)] ev®
dz@) _ . _ XoZ®)
avec &t =x(7) v EZD)

1. Allais (1982), p. 26.

2. 11 faut signaler que dans des travaux antérieurs datant des années 1953 et 1956, M. ALLAIS définit
I’ offre de monnaie comme une fonction positive, monotone et croissante dépendant d’un taux d’expansion
économique psychologique bancaire. Elle s’exprime sous la forme suivante : M(z) = g[v (¢)] oli g désigne
la fonction et v (f) I'indice de la prospérité économique effective telle qu’elle peut étre appréciée en
moyenne par les responsables du systéme bancaire. La fonction d’offre ainsi définie est introduite a coté
de la demande de monnaie dans un modele non linéaire capable d’expliquer les cycles économiques. Allais
(1956).
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OFFRE DE MONNAIE ETATS-UNIS
1898-1915

REPRESENTATION DES VALEURS CALCULEES ET OBSERVEES M ET M*
EN FONCTION DU TEMPS

1913 =1
(Valeurs annuelles)

1.04

0.9
] LEGENDE

0,7

== M Valeurs observées

w
06+ —\ """ M* Valeurs caiculées
0.5+ Paramétres caractéristiques
044 m, =05
généraux b, =10
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OFFRE DE MONNAIE ETATS-UNIS
1918-1941

REPRESENTATION DES VALEURS CALCULEES ET OBSERVEES M ET M*
EN FONCTION DU TEMPS
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LA FORMULATION HEREDITAIRE, RELATIVISTE ET LOGISTIQUE

OFFRE DE MONNAIE ETATS-UNIS
1946-1964

REPRESENTATION DES VALEURS CALCULEES ET OBSERVEES M ET M*
EN FONCTION DU TEMPS
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ou B représente la base monétaire!, ¥ la fonction logistique de I’offre de monnaie, v
une influence exogéne?, 1 la fonction logistique d’encaisse désirée et Z le coefficient
d’expansion psychologique.

Par rapport a la formulation H.R.L. de I’offre de monnaie antérieure, M. Allais
substitue au trend de la masse monétaire M un indicateur de base monétaire B
puisqu’il formule sa fonction d’offre de monnaie dans une optique de multiplicateur
monétaire. Il ajoute également un facteur représentant les influences exogénes pério-
diques. Il suppose 1’égalité entre le coefficient d’expansion psychologique bancaire
Zg et le coefficient d’expansion psychologique Z intervenant dans la fonction de
demande de monnaie.

1. La base monétaire dans le modéle héréditaire et relativiste des fluctuations conjoncturelles est
représentée par un trend. Elle s’écrit : Log (B(f)) = pt ol p=0.0034 par mois avec v (1) =0.

2. L’influence exogéne est généralement représentée par le facteur X. M. Allais fournit 2 I’aide du
facteur X une explication des fluctuations économiques conjoncturelles. « Il est aujourd’hui établi que
I'univers physique est caractérisé pour une large part par une structure vibratoire (structure vibratoire des
atomes, de la lumiére, des quantas, etc.). Cette structure vibratoire se traduit par des phénoménes physiques
d’allure périodique ou quasi périodique, tels que la rotation diurne de la terre, le mouvement des planétes
autour du soleil, les taches du soleil, etc. C’est cette structure vibratoire de I’univers qui constitue le facteur
X. 11 est d&s lors naturel de supposer que les fluctuations économiques conjoncturelles sont dues en partie
4 des fluctuations de la psychologie collective résultant elles-mémes des fluctuations du facteur X ». Allais
(1980), p. 19-39.

50






