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Rappel: demande de monnaie HRL 

(héréditaire, relativiste et logistique) 
�  4 idées en équations à partir de l’identité  

� MV=PQ: 
�  1) V ≠ Cte.  Tx de croissce ressenti-mémorisé Z 

�  Vt=F(Zt) 
�  2) Symétrie escompte/oubli (çexponentielè) 
�  3) Encaisse désirée relativt au niveau d’activité : 
� MDt/PIBt nominal =1/F(Zt) = Φ(Zt) 
        Et Φ(Zt) =Φ0*2/(1+eZt) ) = Φ0*Ψ(Zt) 
�  4) Temps psychologique (χ0,i0:constantes) vs. 

Temps physique (χt,it) relatif avec χt *Ψ(Zt)=χ0 
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Stylisation – 2 paramètres.  
Résultats 15 pays 

0 

0,2 

0,4 

0,6 

0,8 

1 

1,2 

1,4 

1,6 

1,8 

-3 -2,6 -2,2 -1,8 -1,4 -1 -0,6 -0,2 0,2 0,6 1 1,4 1,8 2,2 2,6 3 

en
ca

is
se

 r
el

at
iv

e 
dé

si
ré

e 
(=

ca
sh

/d
ép

en
se

 e
n%

) 

Conjoncture ressentie Z 

Demande relative de monnaie en 
fonction de la «conjoncture ressentie » 

Z (fonction logistique) 
Graphique d’Allais 15 pays ≈ 1ère moitié XX° S.  Ajustement exceptionnel…Y 
compris grande dépression et hyperinflation allemande…!          
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Et aujourd’hui? 

O observée vs MD calculée de monnaie 
(M1,M2,M3, Eurozone, sem. 1995-2015) 
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Source: Banque Centrale Européenne pour l’offre de monnaie observée. Calculs B. Munier-S. Menguy pour la 
demande de monnaie selon le modèle HRL de Maurice Allais. In-sample. 
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Test HRL taux dépôts à terme 
France, mensuel, 2001-2014 
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Mais tous ces tests sont « in-sample », n’autorisent pas de prévision  
à partir des seules données connues ou estimées… 
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Une technique ‘out-of-sample’ de prévision 

 à 8 trimestres, bâtie à partir de HRL 
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Permet d’ajuster à l’avance les décisions de création monétaire (QE) à la  
future demande de monnaie (ce graphique semble suggérer des 
améliorations possibles de la gestion actuelle) 
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Une autre présentation des résultats 

Bertrand Munier Atelier Maurice Allais 17 juin 2016.  Tous Droits Réservés. 7 

La diagonale en pointillés rouges indique l’équilibre parfait, celui qui 
« n’arrive jamais » (Walras). Demande prévue en abscisse, offre 
observée en ordonnée 
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Qu’aurait pensé Maurice Allais? 

� è Quant à Maurice Allais : 
� QE de la FED: OK - QE1 2008-10 de la BCE: id° 
� Quasi-QE2 de 2012 (Allongements LTRO): …? 
�  Bazooka Draghi de 2015 : ….?... 
�  Il aurait très probablement admis l’ensemble : 
� A) Sous condition que l’Euro-zone évolue vers 

une zone monétaire raisonnablement efficace…
(structures éco proches, notamment) 

�  B) Sous condition que le cadre bancaire/financier 
puisse évoluer vers celui d’une monnaie ‘pleine’ 

� è Partisan d’une réforme jugée jadis impossible 
mais de plus en plus évoquée aujourd’hui… 
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Création de monnaie aujourd’hui :  
une instabilité inhérente 
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Pessimisme quant au rôle du contrôle 
�  Réserves fractionnaires et multiplicateur du crédit: un 

mythe… Prescience? cf. Kydland et Prescott, Kumhof etc. 
�  Quant au ratio de capital type Bâle III: 
�  Stylisation d’après Koch, Richardson, Van Horn (2016): Questions: 
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1)  Quelle est la situation bénéficiant d’une réglementation 
type Bâle III ?  

2) Laquelle devrait permettre d’éviter la crise qui menace ? 

Petites banques Petites banques 

Grandes banques Grandes banques 
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 Visions de la banque commerciale 

Bilan traditionnel : «fonds prêtables» 

Bilan depuis > 50 ans : «les prêts font les dépôts» 

Epargne  
de fonds non 
consommés 
 
(biens réels  
disponibles) 

Prêts de 
fonds non 
consommés 
 
(biens réels 
disponibles) 

Prêt 
de 
€€€ 

Ouverture  
de compte 
avec mise à  
disposition 
de  €€€ 

Epargnant 

Epargne 
 
«réelle» 
 

Garantie 
ou 
hypothèque 

Achats de biens 

Achats de biens 
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Le cadre du 100% monnaie  

� Aucune création monétaire hors monnaie de 
base (créée par la banque centrale) 

� Expansion de la masse monétaire au taux 
rendu souhaitable par la situation économique 
et suppression du mécanisme d’instabilité 
inhérente 

�  ‘Seigneuriage’ rendu à la collectivité (et 
permettant allègements d’impôts par 
comparaison avec la situation alternative) 

� Une réforme de + en + envisagée…en Suisse, 
en Islande, en Irlande… 
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Une leçon subtile pour des 

problèmes difficiles 
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�  Interventionniste sur des points précis mais 
importants, réservé sur un rôle hégémonique des 
prix, donc pas libéral, mais pas socialiste 

�  Ouvert à une stimulation monétaire pleine (donc 
budgétaire aussi) mais pas Keynésien (HRL)… 

�  Partisan d’une croissance monétaire liée au produit 
nominal, mais pas monétariste (HRL) 

�  Seul point fixe clair: Fédéraliste Européen convaincu. 
Maurice Allais souhaitait une monnaie unique, mais 
mieux fondée sur une union politique de l’Europe. 

�  Un cauchemar pour les esprits de système!… Mais 
un analyste perspicace, en avance sur les faits. 


