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Avant-propos  
à la deuxième édition

Ce manuel de Macroéconomie n’est pas, à proprement parler, un nouveau manuel.  
Il est l’héritier d’Économie générale de Frédéric Poulon qui, de 1982, date de la pre-
mière édition, à 2015, date de la huitième et dernière édition, a permis à de nombreuses 
générations d’étudiants de s’initier à l’économie.

Je tiens à remercier très chaleureusement Frédéric Poulon, qui a été mon profes-
seur, puis mon directeur de thèse, pour la confiance qu’il m’a accordée en 2018 en me 
proposant de continuer à faire vivre un ouvrage dont les qualités pédagogiques sont una-
nimement reconnues. En accord avec les éditions Dunod, il a été décidé de le recentrer 
sur les questions macroéconomiques, donnant naissance en 2019 à la première édition 
de Macroéconomie.

Cette deuxième édition conforte la priorité donnée, conformément à la tradition per-
pétuée par Frédéric Poulon, à l’analyse de circuit que Joseph Schumpeter considérait 
comme l’une des lignes de force les plus importantes de toute l’analyse économique. 
Cette approche fournit un lien naturel avec la comptabilité nationale qui est au cœur des 
enseignements de L1. Elle consacre le rôle central de la monnaie en économie et permet 
d’analyser les causes des crises économiques. Au final, elle offre une représentation 
complète et réaliste du fonctionnement de nos économies contemporaines et permet 
d’appréhender les défis de notre temps.

Ce manuel est une introduction à la macroéconomie. Il est destiné en priorité aux 
étudiants de L1 Économie-Gestion, mais aussi aux étudiants débutants d’autres filières 
(AES, IEP, Droit, CPGE, etc.). De ce fait, il ne nécessite aucun prérequis en économie 
ou en mathématiques.

Je souhaite remercier les éditions Dunod pour le soutien apporté. Je suis particulière-
ment reconnaissant envers Guillaume Clapeau et Sandrine Paniel qui ont assuré le suivi 
rigoureux de cette deuxième édition.





©
 D

un
od

 –
 T

ou
te

 r
ep

ro
du

ct
io

n 
no

n 
au

to
ri

sé
e 

es
t u

n 
dé

lit
.

Une brève histoire du capitalisme
Les sept décennies qui nous séparent aujourd’hui de la fin de la Seconde Guerre mon-
diale recouvrent trois périodes contrastées. La première, dite des « Trente Glorieuses », 
nous laisse le souvenir d’une grande prospérité. Le choc pétrolier de 1973-1974, en 
ouvrant la deuxième grande crise du xxe siècle (après celle de 1929), mit un terme à 
cette période faste. Elle fut suivie de trois autres décennies appelées, par opposition 
avec les trois précédentes et pour pasticher la célèbre expression de Jean Fourastié, les 
« Trente Piteuses ». Elles ont débouché en 2007 sur une crise de grande ampleur qu’on 
a comparée à celle de 1929. Cette troisième grande crise en l’espace d’un siècle, doublée 
d’une crise écologique dont les effets sont aujourd’hui très visibles, ouvre une nouvelle 
période qu’il est prématuré de vouloir dépeindre. Mais nous pouvons tenter de saisir 
le fil de ce vaste mouvement qui depuis un siècle, et en réalité bien au-delà, semble 
conduire le capitalisme.

Ce mouvement, dont la phase actuelle est nommée « mondialisation », est une gigan-
tesque dynamique de flux et de reflux à travers le temps et l’espace. Fernand Braudel 
a magistralement décrit les flux et reflux géographiques du capitalisme autour de ses 
« villes-mondes » successives : Florence et Bruges à la fin du Moyen Âge, Venise et 
Anvers à la Renaissance, puis au xviie siècle Amsterdam, ville-monde à laquelle suc-
cède Londres aux xviiie et xixe siècles avant que, traversant l’Atlantique, le centre du 
capitalisme n’élise domicile, aux xxe et xxie siècles, à New York.

Ce balancement géographique du capitalisme au cours du temps se double d’une 
marche séculaire où alternent de longues phases de mondialisation et de « démondiali-
sation ». La mondialisation actuelle serait en fait déjà la troisième :
–– la première, commencée par les Grandes Découvertes, couvre les xve et xvie siècles ; 

elle correspond à l’essor du capitalisme commercial, premier stade du capitalisme. 
Elle est venue buter, aux xviie et xviiie siècles, sur la montée en Europe des États-
nations et les remparts dont ceux-ci se sont entourés ;

–– la deuxième mondialisation, au xixe siècle, est contemporaine de la révolution indus-
trielle, et correspond au capitalisme industriel, deuxième stade du capitalisme  ; 
elle atteint son apogée dans les années 1860-1880 marquées, comme l’a souligné 
Paul Bairoch [1999]1, par l’extension maximum du libre-échange et le lancement 
des puissances européennes dans l’aventure coloniale  ; elle vient échouer sur la 
Première puis la Seconde Guerre mondiale et, dans l’entre-deux, la Grande Crise des 
années 1930 et la vague consécutive de protectionnisme ;

1. Les références entre crochets renvoient à la bibliographie en fin d’ouvrage.
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–– avec l’avènement du capitalisme financier, troisième stade du capitalisme, qui prend 
son envol dans les années 1970 après que le dollar se fut libéré de la contrainte de l’or 
et que les chocs pétroliers eurent amené une internationalisation de la finance, appa-
raît la troisième mondialisation qui, selon toute vraisemblance, pourrait à son tour, 
comme les deux précédentes, être suivie de « démondialisation ». Il n’est en effet pas 
exclu que la pandémie de Covid-19, conjuguée aux effets du changement climatique, 
marque le départ d’une nouvelle phase de « démondialisation ».

Il y a toute raison de penser que cette succession, liée à l’histoire même du capita-
lisme, se poursuivra aussi longtemps que perdurera celui-ci. Du reste, après New York, 
les villes-mondes candidates à sa succession sont d’ores et déjà légion : Shanghai, Delhi, 
Séoul... Toutefois, la contrainte écologique, dont nous pouvons sentir la force croissante 
comme le changement climatique en cours, devrait nous inciter à repenser le mode de 
fonctionnement de nos sociétés modernes, donc à nous interroger sur le bien-fondé du 
capitalisme contemporain.

Formuler un jugement sur l’économie de son temps nécessite, comme nous y invite 
Braudel, à prendre une certaine hauteur de vue, faute de quoi on est voué à regarder avec 
des œillères le monde qui nous entoure. De ce demi-aveuglement, bien des exemples 
nous sont hélas donnés jusque dans l’histoire contemporaine.

Lorsqu’apparut la crise de 1929, les esprits mal préparés crurent, malgré l’ampleur, 
à la répétition d’une crise semblable à celles qui à un rythme décennal avaient scandé 
au siècle précédent l’histoire du capitalisme. En bref, on crut la crise conjoncturelle. 
« La reprise est au tournant de la rue » proclamait avec optimisme le chef de l’exécutif 
états-unien d’alors, le président Hoover. Il fallut plusieurs années pour comprendre qu’il 
ne s’agissait pas d’une crise conjoncturelle, mais d’une crise profonde, durable, structu-
relle en somme. Et il ne fallut pas moins que la Seconde Guerre mondiale et l’immense 
chantier qui s’ensuivit pour relancer le capitalisme mondial.

Lorsque survint la rupture de 1973 causée par le quadruplement brutal du prix du 
pétrole, on commit la même erreur. On crut que pour remédier à l’anémie que le choc 
pétrolier avait infligée à l’économie mondiale, il suffisait d’injecter dans celle-ci un sang 
neuf par un gigantesque recyclage des capitaux absorbés par les pays exportateurs de 
pétrole. Ainsi s’est mis en place, à l’échelle planétaire, le recyclage des « pétrodollars » 
qui a entraîné les pays non producteurs de pétrole, et parmi eux l’immense majorité des 
pays en développement, dans une colossale spirale d’endettement, sans pour autant faire 
revenir la croissance. Ce n’est qu’après le second choc pétrolier, en 1979, et l’éclatement 
consécutif de la grande crise internationale d’endettement, en 1982, que les mentalités 
ont changé. On cessa d’incriminer exclusivement les pays pétroliers. L’idée commença à 
se répandre que la rupture de 1973 avait des racines plus profondes, plus lointaines. En 
France, une étude clairvoyante et en avance sur son temps, publiée dès 1974 par l’Insee 
sous le titre Fresque historique du système productif, avait montré que la situation 
n’avait pas attendu le premier choc pétrolier pour se dégrader : la dégradation, notam-
ment des profits des entreprises, avait commencé en fait vers le milieu des années 1960, 
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c’est-à-dire à un moment où la concurrence internationale s’était mise à frapper de plein 
fouet notre économie et beaucoup d’autres avec elle. Ainsi, l’internationalisation – appe-
lée plus tard globalisation ou mondialisation – s’apprêtait au seuil des années 1980 à 
passer sur le banc des accusés.

L’internationalisation de la production et des échanges, provoquée par l’abaissement 
général des barrières douanières, est un phénomène majeur de notre temps. Mais, sous-
jacent, un phénomène plus fondamental encore apparaît : la primauté de la monnaie et 
de la finance. Cette primauté est aujourd’hui si manifeste, si éclatante qu’il n’est pas 
exagéré de dire de notre époque qu’elle est avant tout celle de l’avènement du règne 
absolu de l’argent sur le monde.

La « monétisation » des économies est pourtant un phénomène ancien dont l’origine 
remonte au xvie siècle, aux premiers temps du capitalisme commercial. La monnaie, 
auparavant, était surtout une réserve de richesse, vouée plus à la thésaurisation qu’à la 
dépense. Avec le nouvel essor du commerce, elle tend à être de plus en plus un instru-
ment de transaction. La sphère des échanges marchands se développe, tandis que la 
quantité de monnaie s’accroît par la découverte de nouvelles mines d’or et d’argent et, 
plus tard, par l’invention d’autres formes de monnaies telles que la monnaie fiduciaire 
ou la monnaie scripturale. Mais ce développement ne se fait que très progressivement. 
Il appelle en réalité des bouleversements politiques et sociaux qui prendront forme, en 
France par exemple, dans la Révolution de 1789 puis dans les conquêtes successives du 
libéralisme tout au long du xixe siècle.

La liberté, et d’abord la liberté de chacun de disposer de sa propre personne, est en 
effet la condition première du développement des échanges. Si l’abolition du servage est 
déjà en grande partie chose faite à la veille de la Révolution française, la suppression 
des corporations dans les villes enlève les dernières entraves à la libre utilisation de la 
main-d’œuvre par tous ceux qui ont les moyens de l’acheter. La disparition des régle-
mentations corporatives, la dissolution des liens personnels qui unissaient le maître à 
ses compagnons, le seigneur à ses serfs, le monarque à ses sujets et, au lieu de cela, 
l’instauration de la liberté, notamment celle des échanges, signifie, pour qui a de l’argent 
à investir, l’espoir d’une appropriation illimitée du travail d’autrui et par suite une accu-
mulation infinie de richesses. Le jeu n’est cependant pas sans risque puisqu’il implique 
la libre concurrence, c’est-à-dire finalement la liberté pour le plus fort de « dévorer » 
le plus faible. Telle est la règle du capitalisme industriel qui a surtout pris son essor au 
xixe siècle en n’hésitant d’ailleurs pas à substituer à l’asservissement individuel, qu’il 
avait juridiquement aboli au-dedans, celui de contrées lointaines à la conquête des-
quelles il s’est lancé au-dehors, mettant ainsi en lumière ce paradoxe du capitalisme de 
toujours vouloir à la fois libérer et asservir.

À peine la colonisation était-elle achevée qu’apparaissait son contraire. Le grand 
mouvement de décolonisation, qui a suivi la Seconde Guerre mondiale, ne fut pas seu-
lement une victoire de mouvements nationalistes sur la résistance parfois opiniâtre 
des métropoles. Il est dû également à la pression de nouvelles puissances capitalistes, 
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privées de colonies parce que formées plus tardivement, mais devenues prépondérantes 
dans le monde de l’après-guerre. En supprimant la sujétion des colonies à leur métro-
pole, le capitalisme financier contemporain a pour ainsi dire répété, mais à l’échelle des 
nations, le processus de libération qui, jadis, à l’aube de la révolution industrielle et à 
l’échelle des individus, avait ouvert un espace immense à l’expansion de la sphère des 
échanges marchands.

L’histoire économique du monde depuis la deuxième moitié du xxe siècle est au fond 
celle de la mise en place par séismes successifs de ce capitalisme financier transnational. 
La crise de l’or, dans les années 1960, supplanté par le dollar américain au début des 
années 1970, la grande crise internationale d’endettement des années 1980 consécutive 
aux deux chocs pétroliers, la crise financière internationale de la première décennie du 
xxie siècle, en ont été jusqu’à ce jour les principaux épisodes. Le processus, qui continue 
de se développer, devra pourtant à l’avenir prendre en compte les conséquences de la 
crise écologique. Mais d’ores et déjà, il est sûr qu’il faut en priorité s’attacher à la logique 
du fonctionnement de l’économie monétaire pour comprendre le monde où nous vivons.

La place de la monnaie est d’ailleurs, depuis longtemps, l’objet d’une controverse 
ardente entre les économistes. La discussion n’est pas seulement académique. Elle cache 
une radicale opposition de croyance en l’aptitude de l’économie libérale à bien fonction-
ner ou non. Les uns, pour qui la monnaie au fond n’est qu’un « voile » qu’il suffit de 
soulever pour percevoir la réalité des phénomènes, croient l’équilibre accessible par le 
libre jeu du marché entre les entreprises, qui offrent les produits, et les travailleurs, qui 
les acquièrent en échange de leur travail. Les autres, pour qui la monnaie est, bien plus 
qu’une sorte de bon d’achat, la faculté même d’acheter ou de ne pas acheter, pensent 
que son intervention dans l’économie est de nature à engendrer le déséquilibre. La pre-
mière conception des choses a longtemps prévalu. Elle a été mise en défaut, de façon 
flagrante, par la grande crise des années trente qui a révélé l’inexistence d’un équilibre 
automatique et suscité alors un renouvellement de la théorie d’où est issu le rejet, de 
nos jours, de la classique « dichotomie » entre les questions monétaires et les questions 
dites réelles.

Renoncer à cette dichotomie exige que l’on fasse entrer en scène, à côté des acteurs 
habituels que sont les entreprises et les ménages, les agents dont la fonction principale 
est d’émettre et de réguler la monnaie ainsi réhabilitée. Ces agents sont les intermé-
diaires financiers et, plus particulièrement, les banques. L’économie monétaire, par 
opposition à l’économie classique qui ne nous présentait que deux catégories d’agents, 
est une économie à trois catégories d’agents, chacune ayant un rôle spécifique :
–– les banques  : elles prêtent de l’argent aux entreprises pour leur permettre d’entre-

prendre leur activité de production ;
–– les entreprises : elles utilisent l’argent à divers achats et notamment au paiement de 

salaires aux ménages dont elles acquièrent la force de travail ;
–– les ménages : ils dépensent leurs revenus monétaires en consommation auprès des 

entreprises jusqu’au moment où ils préfèrent les conserver en épargne.
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Introduction

La monnaie, alors, fait pour ainsi dire retour aux banques au terme d’un parcours 
constituant son circuit. Le circuit de la monnaie se résume tout entier dans le « principe 
fondamental des économies monétaires » qui s’énonce ainsi : une première catégorie 
d’agents (les banques), prête (de la monnaie) à une deuxième catégorie (les entreprises) 
qui achète (des biens d’équipement, des matières premières, de la force de travail, etc.) 
pour vendre (des biens et services) à une troisième (les ménages) qui vend (sa force de 
travail) pour acheter (des biens et services).

Objectif de cet ouvrage
Analyser l’économie monétaire – c’est-à-dire l’économie où nous vivons – consiste à 
partir de ce principe et à l’examiner dans tous ses développements. Tel sera l’essentiel 
de notre tâche dans les quatre parties de ce livre :
•• La première partie définit l’approche macroéconomique (chapitre 1) et fournit, à 

partir de la logique du circuit, une représentation simplifiée du circuit économique, 
en adoptant successivement le point de vue de Marx (chapitre 2) et celui de Keynes 
(chapitre 3).

•• La deuxième partie rend compte de la représentation détaillée du circuit économique 
national fournie par la comptabilité nationale, qui sera traitée à travers notre système 
actuel de comptabilité nationale (chapitres 4 et 5).

•• La troisième partie entraîne le lecteur dans une exploration de toutes les grandes 
fonctions économiques dans l’ordre imposé par le sens même de la circulation moné-
taire. Sont ainsi successivement abordés :

–– la monnaie et le crédit, ce qui nous fait passer des intermédiaires financiers aux 
entreprises (chapitre 6) ;

–– l’investissement, la production et les revenus, avec le passage des entreprises aux 
ménages (chapitre 7) ;

–– la consommation et l’épargne, avec le retour de la monnaie des ménages aux inter-
médiaires financiers (chapitre 8).

•• La quatrième partie constitue une introduction à l’analyse macroéconomique des 
déséquilibres contemporains, avec l’étude de l’inflation et du chômage (chapitre 9), 
puis celle des crises financières et de la crise écologique (chapitre 10).


