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LE COMPORTEMENT SECULAIRE
DE LA DEMANDE
DE MONNAIE EN FRANCE
DE 1876 A 1990

Antoine NGAKEGNI!
ATER a I’Université de Paris X-Nanterre, MODEM

Résumé

Il y a 40 ans, Latané (1954), sur la base d’une étude portant sur les Etats-Unis
et couvrant la période 1919-1952, affirmait que 1’élasticité de long terme de la
demande de monnaie par rapport au revenu était unitaire. S’il existe, sur les
Etats-Unis et le Royaume-Uni, des travaux qui confrontent cette hypothése
aux données séculaires, ils font défaut en ce qui concerne la France. Deux
enseignements semblent se dégager de notre analyse de la demande de monnaie
sur longue période (1876-1990) en France. D’une part, I’élasticité-revenu de
Pencaisse désirée en termes réels ne differe pas significativement de 1'unité.
D’autre part, les tests statistiques réalisés ne s’accordent pas sur la stabilité
temporelle du modéle retenu.

Abstract

The Secular Behavior of the Demand for Money in France from 1876 through
1990. Fourty years ago, Latané (1954) claimed that long-run money demand
elasticity with respect to income was one in the United States from 1919
through 1952. Since the seminal paper by Latané, other important enquiries
have been produced in the United States and in the United Kingdom. Yet,
similar studies do miss as regards French aggregates. This paper addresses
this issue for the period from 1876 to 1990. Two lessons seem to be learned.
First, real money demand elasticity with respect to income is not significatively
different from one. Second, statistical tests show that our model is not stable
over time.

1. L’auteur tient i remercier MM. Enfrun et Thomas de la Banque de France qui ont
aimablement mis a sa disposition certaines statistiques monétaires, ainsi que Madame
Babusiaux, MM. Prat, P. Abeccassis, F. Gannon, J.-F. Guegnon et S. Lecarpentier,
qui ont bien voulu lire les premiéres versions de cette étude, et un rapporteur anonyme
pour ses suggestions.
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Introduction

Il y a 40 ans, Latané (1954), sur la base d’une étude couvrant la période
1919-1952, affirmait que l’élasticité de long terme de I’encaisse désirée par
rapport au revenu était unitaire. Cette hypothése a donné lieu par la suite a
plusieurs analyses économétriques. Mais celles qui la confrontent aux données
séculaires sont peu nombreuses. Les premieres vérifications portant sur plus
d’un demi-siécle (1870-1957) sont ’ccuvre de M.Friedman (1959). Ses travaux,
qui reposent sur un modele faisant dépendre I’encaisse désirée réelle en termes
permanents (rapport entre l’encaisse désirée globale et le niveau des prix
permanent) du revenu réel permanent, conduisent & une élasticité-revenu®
de 1.81, infirmant ainsi ’hypothése de Latané. Ce résultat a amené ’auteur
a soutenir la thése de la “monnaie bien de luxe” c’est-a-dire un bien dont la
demande croit plus que proportionnellement avec le revenu.

En réponse aux nombreuses critiques suscitées par son étude de 1959 (Meltzer
(1963), Laidler (1966). .. ), Friedman et Schwartz (1982) présentent des ajuste-
ments économétriques fondés sur une spécification reliant ’encaisse désirée
réelle avec le revenu réel observé, I’écart entre le taux de rendement des proches
substituts de la monnaie et le taux de rendement implicite de la monnaie,
ainsi que le taux de rendement des actifs physiques (terrain, machine-outil,
batiment...). Il en résulte des élasticités voisines de I'unité : 1.15 pour les
Etats-Unis (1873-1975) et 0.88 pour le Royaume-Uni (1874-1975).

A partir d’'un modéle expliquant ’encaisse relative en termes permanents
(encaisse désirée globale rapportée au revenu nominal permanent) en fonction
du taux d’intérét a court terme, Bethenod (1985 a) réussit & “reproduire avec
fidélité” 1’évolution de la vitesse de circulation de la monnaie de 1869 a 1975
aux Etats-Unis.

En considérant un modéle reliant la vitesse de circulation de la monnaie avec le
revenu permanent, le revenu transitoire et le taux d’intérét, Bordo et Jonung
(1987) obtiennent des élasticités-revenu significativement différentes de 1 :
0.798 pour le Canada (1900-1975) et 0.744 pour la Suéde (1880-1974)*. Comme
on le voit, ces élasticités sont inférieures & ’unité d’environ 20% et 30%.

2. Le revenu permanent étant un lissage du revenu courant, 1’élasticité-revenu
permanent est égale a 1’élasticité-revenu courant a long terme.

3. L’étude de Bordo et Jonung porte également sur les Etats-Unis, le Royaume-Uni
et la Norvege. Mais dans le cas de ces pays, le revenu permanent s’est avéré non
significatif.
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Tout récemment, Hendry et Ericsson (1991) ont soumis a une série de tests
statistiques un modéle & correction d’erreur appliqué au Royaume-Uni (1878-
1970). Leurs travaux ne permettent pas de rejeter I’hypothése de Latané.

S’agissant de la France, les études portant sur données séculaires semblent
faire défaut.

Ainsi, le premier objectif de cet article est d’estimer ’élasticité de long terme
de la demande de monnaie par rapport au revenu en France de 1876 4 1990.

Le second objectif de ce travail est de tester la stabilité temporelle de la
spécification retenue. Cette étude présente, par ailleurs, les séries longues
d’agrégats monétaires (M1 et M2)*.

I Elasticité-revenu de I’encaisse désirée

I.1 Structure du modele

Le modéle choisi est formé des équations suivantes :

Md, = M, (V)
M; =Mie’T  (i=1,2) (2)
In(Md/p): = blnyp: + clnjs +d + & 3)
Inype = e ? [Ingpe-1+ g + (1 —e ) Inyy (4)
9t = agi-1 + (1 — a) In[y: /ype-1] (5)

avec:a:e“’/(l—-e“sie'zﬁ);ﬁ >0,p>00>0etc<0; M=
encaisse effective globale ; Md = encaisse désirée globale de long terme ; Mi =
définitions officielles de la masse monétaire (M1,M2...); p = niveau général
des prix; y = revenu réel observé; y, = revenu réel permanent; j = taux
d’intérét a long terme; g = taux de croissance tendanciel du revenu réel
permanent ; T = variable muette prenant la valeur n; en 1876-1913 et 0 en
dehors de cette période, n; étant le nombre d’années écoulées entre I’année h
et 1914 ; In désigne le logarithme naturel et ¢, I’aléa, est un bruit blanc.
L’équation (1) suppose qu’a chaque instant ’encaisse désirée de long terme
est égale a ’encaisse détenue.

La relation (2) traduit le fait que les définitions actuelles de la masse monétaire
sous-estiment la circulation monétaire au XIx° siécle en raison de la non-
comptabilisation des effets de commerce qui jouaient également le rdle de
moyen de paiement & cette époque. Cette correction log-linéaire “coudée”
de la masse monétaire a été utilisée par Friedman et Schwartz (1982) pour
tenir compte de I’accélération de la “sophistication financiére”, un phénoméne
qui s’est produit aux Etats-Unis de 1869 a 1905 et qui a vu son importance
s’amenuiser graduellement. La variable muette (T') que nous utilisons décroit

4. Nous reprenons ici les présentations faites dans Ngakegni ((1991), (1994)) en les
améliorant en fonction d’un certain nombre de remarques recues.
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linéairement de 1876 & 1913 pour traduire la substitution progressive de
la monnaie scripturale aux effets de commerce. Et diverses raisons (le fait
que le systéme bancaire soit arrivé a maturité dans I'immédiat avant-guerre,
I’“explosion” des billets de la Banque de France et la circulation des “billets
de secours” pendant la premiére Guerre) nous conduisent a considérer 1914
comme l’année de disparition des effets de commerce dans la circulation
monétaire.

La relation (3), qui fait dépendre 1’encaisse désirée réelle du revenu permanent
réel et du taux d’intérét & long terme®, est une reformulation d’une équation
qui a été appliquée avec succes sur dix pays® par Bethenod (1985 b). Au plan
théorique, cette fonction se rattache a I’approche patrimoniale de M. Friedman
(1956).

Les équations (4) et (5) forment un systéme qui donne une définition du revenu
permanent admettant un taux de croissance séculaire g variable, une définition
proposée par Bethenod (1988) afin de capter les freinages et les accélérations
de la croissance du revenu sur une période donnée. D’aprés le tableau 17
présentant les mouvements de longue durée de l'indice du PIB (produit
intérieur brut) total en volume, la tendance du revenu réel n’est pas réguliére
de 1876 a4 1990. Le taux de croissance tendanciel g est considéré ici comme
une moyenne pondérée des accroissements passés du revenu permanent®.

Tableau 1
Mouvements de longue durée de 'indice du PIB en volume

Taux d’accroissement annuels moyens en %
1877-1990 1877-1913 | 1919-1938 | 1946-1973 | 1974-1990
PIB 2.32 1.67 2.69 6.83 2.37

Le mode¢le retenu fait donc dépendre 1’encaisse désirée réelle du revenu réel
permanent et du taux d’intérét nominal a long terme. Cette spécification se
distingue principalement des modéles de Friedman (1959) et de Bethenod
(1985 a) par le fait qu’elle prend en compte le taux d’intérét a long terme et
le fait qu’elle repose sur une définition du revenu permanent permettant de

5. Les calculs préliminaires ont montré que le pouvoir explicatif du taux d’intérét a
court terme était inférieur i celui du taux d’intérét i long terme et qu’en raison de la
colinéarité existant entre ces taux, il n’était pas judicieux de les introduire ensemble.
6. Etats-Unis, Canada, Royaume-Uni, France, RFA, Japon, Belgique, Italie, Gréce
et Israél.

7. Le chiffre correspondant & 1’entre-deux-guerres est différent de celui que nous
présentions dans Ngakegni (1991) parce que les valeurs de l'indice du PIB relatives

i la premiére Guerre ont été réestimés de facon plus satisfaisante a partir de l’indice
du PIB marchand de Maddison (1981).

8. L’équation (5) est une transformation algébrique de la relation :
gi=e"Pgi_1+ (1 — e P)In[ype/ypt-1].
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capter les accélérations et les décélérations de la croissance du revenu sur la
période étudiée. Elle se démarque essentiellement de 1’équation de Friedman et
Schwartz (1982) en admettant comme variable d’échelle le revenu permanent
et en négligeant Peffet du taux de rendement des actifs physiques et celui
du différentiel de rendement des actifs monétaires. La spécification choisie est
dépourvue de la circularité partielle dont souffre le modéle de Bordo et Jonung
(1987)°. Notre formulation est également différente de I’équation d’équilibre
de long terme de Hendry et Ericsson (1991) qui exprime I’encaisse relative
(rapport de l’encaisse nominale sur le revenu nominal) en fonction du taux
d’intérét & court terme.

1.2 Variables utilisées

Pour soumettre ce modéle aux tests économétriques, nous avons retenu les
agrégats M1 et M2 regroupant les actifs en francs détenus par les agents non
financiers (ANF) résidents et non résidents, ainsi que les indicateurs du niveau
général des prix, du revenu réel et du taux d’intérét a long terme.

Liste des variables

M1 = especes + dépots a vue;

M2 = M1 + comptes sur livrets;

p = niveau général des prix;

j = taux d’intérét a long terme;

Y = revenu réel courant ;

Yp = revenu réel permanent ;

T = variable muette égale & ns (le temps
écoulé entre ’année h et 1914) en 1876-
1913 et & 0 de 1914 a 1990;

Dy413 = variable muette prenant la valeur 1 en
1914-1918 et 0 sinon;

Dsg4s = variable muette prenant la valeur 1 en
1939-1945 et 0 sinon.

M1 = espéces + dépdts a vue.
M2 = M1 + comptes sur livrets'®.

9. Le modéle de Bordo et Jonung explique la vitesse de circulation de la monnaie
(revenu nominal courant rapporté i la masse monétaire) par le revenu permanent, le
revenu transitoire (rapport entre le revenu courant et le revenu permanent) et le taux
d’intérét. La circularité partielle est caractérisée par la présence du revenu courant
dans les deux membres de cette équation.

10. Les comptes sur livret sont constitués de 1’épargne traditionnelle dans les
caisses d’épargne (nationale et privées), des comptes d’épargne-logement, des livrets
d’épargne populaire, et des comptes pour le développement industriel.
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Le niveau général des prix (série p) est mesuré par l'indice des prix 3 la
consommation & Paris (1938 = 1) “en moyennes mensuelles de ’année”!!.

Le revenu réel (série y) est représenté par ’indice du PIB (produit intérieur
brut) total en volume, base 100 en 1905-1913.

La série du taux d’intérét a long terme (j) est constituée du taux de rendement
des obligations en moyennes annuelles.

Toutes ces chroniques, ainsi que la méthodologie qui fonde leur établissement,
sont présentées dans Ngakegni ((1991), (1994)). S’agissant des constituants
des différentes définitions de la masse monétaire, les corrections effectuées, les
sources utilisées et les évaluations réalisées sont indiquées dans les annexes 2
et 3.

1.3 Meéthode d’ajustement

Les ajustements économétriques ont été réalisés en fixant la valeur du “co-
efficient d’expectation ou de propagation”, B, ainsi que les valeurs initiales
de Iny, et de g (Iny,(1), g(1))). Connaissant ces valeurs, on génére dans
un prenuer temps la série Iny, 3 1’aide des équations (4) et (5), puis on es-
time les paramétres de la relation (3) par la méthode des moindres carrés
ordinares (MCO). Cette opération est répétée jusqu’a l'obtention du triplet
(8,In % '.g(1)) qui minimise I’écart-type résiduel de 1'équation (3).

Les re-u'tats présentés dans le tableau 2 ont été obtenus avec les triplets
(0.15 4 6365,0.1557) pour M1 et (0.13,4.2981,0.0597) pour M2. Afin de tester
I’hypothése de 1’élasticité-revenu unitaire, chacune des définitions de la masse
monétaire a fait ’objet de deux ajustements : tandis que le premier laisse libre
le coefficient du revenu permanent, le second le contraint égal a 1.

Tableau 2 : France, 1876-1990

Coefficients estimés
SEFE

Ag.|Ajust| Inyp In) T Dis18 | D3gas | cste R? |en % | DW
(A) | 0.793 | —0.229 | —0.035 | —0.080 | 0.245 | —2.889 |0.987 | 9.16 | 0.69
(34.64) | (~5.28) [ (~36.7) | (—1.84) | (6.14) | (~39.0)

M
' (B) 1.000 | —0.554 | —0.035 | —0.036 | 0.168 | —3.394 |0.902|12.06 | 0.47
(-17.1) | (~28.0) | (~0.62) | (3.28) | (~53.1)
(©) 1.047 | —0.298 | —0.026 | —0.085 | 0.156 | —3.807 |0.991 | 8.77 | 0.67
(48.89) | (—7.52) | (~27.5) | (—2.04) | (4.09) | (—52.5)
M

(D) | 1.000 | —0.227 | —0.026 | —0.097 | 0.172 | —3.683 |0.903 | 8.93 | 0.64
(—9.47) | (-27.8) | (—2.31) | (4.53) [ (=77.8)

Note : Les chiffres entre parenthéses sont les “t” de Student.

11. Cette série est paralléle i I’indice des prix a la consommation sur 1’ensemble du
territoire frangais et an déflateur du PIB sur la période contemporaine.
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I.4 Commentaires des résultats obtenus
Ce tableau appelle principalement les remarques qui suivent.

1. Les statistiques de Durbin et Watson (DW) révélent une corrélation
sérielle des résidus. Cette forte autocorrélation (car les a* correspondant aux
ajustements (A) et (C) sont respectivement égaux a 0.65 et 2 0.66)'? ne traduit
pas nécessairement une mauvaise spécification du modéle mais implique une
sous-estimation des variances des coefficients estimés.

2. Au regard de ces résultats, nous pouvons dire que la demande de monnaie
en France de 1876 a 1990 dépend principalement du revenu réel permanent
et du taux d’intérét nominal a long terme : ces variables sont significatives et
leurs coefficients ont le signe escompté.

3. S’agissant de I’élasticité de long terme de la demande d’encaisses par
rapport au revenu réel, on distingue dans la littérature deux hypothéses : celle
de la “monnaie bien de luxe” de Friedman (1959) admettant une élasticité
de 1.81 et celle de D’élasticité unitaire de Latané (1954)'2. Il ressort des
estimations réalisées ici que seul M2 a une élasticité-revenu unitaire. En effet,
le coefficient du revenu permanent est proche de I'unité (cf. ajustement (C))
et, qui plus est, le fait d’imposer la valeur 1 & ce parameétre n’affecte ni
la qualité de I’ajustement (mesurée par 1’écart-type résiduel (SEE)) ni les
autres coefficients (voir régression (D)). Cela suggére que le concept d’encaisse
pertinent serait 1’encaisse relative ou le revenu nominal est le produit du revenu
réel permanent par le niveau courant des prix, soit M2/(y,.p).

En ce qui concerne M3'* et sur une période moins longue (1919-1990), le
test effectué conduit au rejet de ’hypothése d’élasticité-revenu unitaire (cf.
annexe 1). En s’élevant a 1.23, P’élasticité attachée 3 M3 est comparable a
celle qu’obtiennent Friedman et Schwartz (1982) sur les Etats-Unis'®.

4. Les ajustements effectués sont d’une qualité satisfaisante (les écarts-
type résiduels de (A) et (C) se situent dans la fourchette [8.77% ; 9.16%)]).
Cependant, ainsi que le montre par exemple le graphique 1, ’évolution de
I’encaisse réelle est incompatible avec la loi admise dans I’entre-deux-guerres.
Ces désajustements semblent émaner des événements de toute sorte (les
crises financiéres, la Grande Dépression de 1930, I'instabilité politique. ..) qui
jalonnent cette période.

12. On mesure ici autocorrélation d’ordre 1 : € = ae;_1 + u;. En pratique, on a
a* =1— (DW/2).

13. L’hypothése des “économies d’échelle”, qui implique une élasticité égale & 1/2,
repose sur des fondements micro-économiques. Et on peut montrer qu’elle est
compatible avec 1’hypothése macro-économique de 1’élasticité unitaire (voir par
exemple Babeau (1973), pp. 401-402, note 1).

14. M3 = M2 + dépdts a terme et bons + titres des OPCVM court terme.

15. Les travaux de Friedman et Schwartz reposent sur le M2 US (espéces + dépots
a vue + dépots a terme), un agrégat comparable au M3 francais.
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Graphique 1 : France 1876-1990
Encaisse réelle : valeurs observées (M2/p) et calculées ((M2/p)c)

3.0

2.5 ] Echelle logarithmique

2.0

1.5

1.0

05! e

0.0 -
o

—0.5-/

1 Ll T T T 1 1 1 Ll 1
80 90 00 (0 20 30 40 50 60 70 80 90

II Tests de stabilité de la spécification utilisée

La stabilité d’une fonction implique que la variable endogéne dépende toujours
des mémes variables de fagon statistiquement significative, les paramétres
estimés restant constants ou variant dans un intervalle compatible avec une
marge d’erreur acceptable.

Afin de faciliter ’étude de la stabilité des équations (A) et (C), nous avons
transféré toutes les variables muettes dans le membre de gauche de chacune
d’elles, de sorte que les variables endogénes deviennent :

In(Mi/p)* = In(Mi/p) + p*T + A\l D1a1s — A3 D3oas (i =1,2)

ol p*, Al et A3 sont les coefficients estimés des variables T', D413 et Dags.
Deés lors, les relations a soumettre aux tests statistiques s’écrivent :

In(Mi/p); =a1lnyp: +azlnji +as+e: (i=1,2)

avec a; > 0 et as < 0.

Une maniére simple de tester la stabilité d’une telle spécification est de
subdiviser la période examinée en deux sous-périodes et de comparer les
parametres estimés sur ces deux intervalles de temps.

S’il existe actuellement une controverse sur la date & laquelle la crise d’octobre
1929 a gagné la France (Zylberberg (1992)), on sait en revanche que les
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Tableau 3 : stabilité de 1’équation fondée sur I’agrégat M1

M1
Coefficients estimés
SEE
Périodes | Ajust | Iny, Inj cste f R? en% | DW
1876-1990 (E) 0.793 -0.226 -2.898 - 0.972 9.04 0.69
(36.30) | (—5.89) | (—44.5)
1876-1933 (F) 0.779 -0.156 -2.945 0.689 7.78 0.70
(10.23) | (—3.01) | (—9.47)
4.797
1934-1990 (G) 0.804 -0.329 -2.734 0.967 9.38 0.83
(27.64) | (—5.93) | (=27.5)
1876-1938 (H) 0.859 -0.173 -3.290 0.773 | 8.15 0.67
(12.50) | (—3.19) | (~12.0)
4.073
1939-1990 I 0.809 -0.324 -2.778 0.969 | 9.30 0.64
(27.51) | (—5.88) | (—26.7)

Tableau 4 : stabilité de I’équation fondée sur I’agrégat M2

M2
Coefficients estimés
SEE
Périodes | Ajust Iny, ) cste b R? en % | DW
1876-1990 | (J) 1.046 | -0.299 | -3.796 -~ | o0.986 | 8.66 | 0.67
(52.31) | (—8.29) | (—64.5)
1876-1933 (K) 0.967 -0.271 -3.486 0.811 7.57 0.81
(15.19) | (-5.82) | (—13.3)
2.061
1934-1990 (L) 1.041 -0.337 -3.674 0.982 | 9.42 0.63
(35.92) | (—6.08) | (—37.0)
1876-1938 (M) 1.107 -0.282 -4.097 0.851 8.87 0.62
(17.40) | (-5.19) | (-16.1)
0.937
1939-1990 | (N) 1.054 -0.334 -3.771 0.986 | 8.40 | 0.61
(39.98) | (—6.74) | (—40.4)
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capitaux ont afflué en France jusqu’en septembre 1933, date & partir de laquelle
on a observé un renversement brutal du flux des capitaux lié notamment a la
reprise de ’activité dans les pays anglo-saxons (Plessis (1991)). Cette situation
nous a conduit a effectuer une premiére subdivision en distinguant les années
1876-1933 des années 1934-1990. De méme, la chute spectaculaire de I’encaisse
réelle observée pendant la 2° Guerre mondiale (voir graphique 1) nous a amené
a séparer I’avant-guerre (1877-1938) de la période 1939-1990.

Les coefficients du revenu permanent, d’une part, et ceux du taux d’intérét,
d’autre part, issus des ajustements (K) et (L) du tableau 4, ne sont pas
significativement différents les uns des autres. Il en va de méme des paramétres
des équations (M) et (N). Cela suggére une stabilsté temporelle du modéle fondé
sur M2. S’agissant de la spécification attachée & M1, les résultats relatifs an
taux d’intérét (voir tableau 3), impliquent son instabilité : dans les deux cas,
le coefficient figurant dans la seconde sous-période est environ le double de
celui qui est obtenu dans la premiére sous-période.

Afin de vérifier ces premiéres observations, nous avons effectué trois autres
tests : la simulation statique, le test de Chow et le test de la somme des
résidus récursifs ou test CUSUM.

II.1 Simulation statique

La simulation statique consiste & générer sur une période dite de simulation
les valeurs d’une grandeur a partir d’un modéle estimé antérieurement. Et on
ne conclut a la stabilité que lorsque les valeurs observées et simulées de cette
grandeur sont plus proches les unes des autres.

Les graphiques 2 et 3 retracent pour chaque agrégat 1’évolution des valeurs
observées et calculées de ’encaisse réelle (Mi/p) de 1939 4 1990. Les valeurs
calculées de Mi/p (i = 1,2) sont déterminées & partir des parameétres des équa-
tions (H) et (M) estimés sur la période 1876-1938. Il en ressort que les modéles
fondés sur M1 et M2 surestiment systématiquement les valeurs observées a
compter de 1969' et renvoient au phénoméne de “monnaie manquante” mis en
évidence par Goldfeld (1976) aux Etats-Unis. Il semble donc qu’en matiére de
détention d’encaisses, les francais aient modifié leur comportement au lende-
main des événements sociaur de 1968. Selon ces graphiques, d’autres mod-
ifications se seraient produites en 1974, en 1980 et en 1985. Tandis que les
deux premiéres dates évoquent les deux derniers chocs pétroliers, ’année 1985
est principalement marquée par les innovations financiéres. Celles-ci ont com-
mencé en France en 1981-1982 avec I’essor des SICAV et FCP (fonds communs
de placements) de court terme. Elles se sont accélérées en 1985 avec la création
des certificats de dépdts négociables, des billets de trésorerie et des bons du
Trésor négociables. Ces innovations, qui remettent en cause la frontiere entre

les actifs monétaires et les actifs non monétaires, ont ralenti la croissance de
M1 et M2.

16. Pour M2 par exemple, la surestimation de ’encaisse réelle (M2/p) est en moyenne
de 14.59% 1’an.
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Graphique 2 : France 1939-1990

Encaisse réelle : valeurs observées (M1/p) et calculées ((M1/p)c)
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Graphique 3 : France 1939-1990

Encaisse réelle : valeurs observées (M2/p) et calculées ((M2/p)c)
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