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●     Introduction

Bienvenue à votre cours de Macro-économie en ligne. Ce guide présente une vue d'ensemble du 
cours, décrit la manière dont se fera la communication entre les étudiants ainsi que les 
responsabilités de ces derniers vis-à-vis de leurs collègues de classe en ce qui a trait au travail. 
Enfin, ce guide précise le rôle que jouera votre professeur afin de faciliter votre apprentissage.

●     Objectifs du cours

But du cours : Utiliser les principaux outils que la science économique a mis au point pour 
l'analyse des réalités macro-économiques.

Objectifs :  Les objectifs de ce cours sont : 

●     Connaître les outils et les agrégats de mesure de l’activité économique. 
●     Comprendre et analyser les principales réflexions  en matières de politiques économiques. 
●     Savoir interpréter et analyser les principaux déséquilibres macro-économiques. 

●     
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●     Le contenu du cours
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Chapitre 5 La fonction de liquidité

Section I : L'offre de la monnaie 
     1 - Comment la monnaie se crée-t-elle ?
     2 - Concrètement, comment une banque crée-t-elle de la monnaie ?
     3 - Les instruments d'intervention de la Banque centrale
Section II : La demande de la monnaie  
     1 - L'approche classique: l'équation des échanges
     2 - L'approche Keynésienne

PARTIE 3
La modélisation macro-économique

Chapitre 6 Le modèle classique

Section I : La présentation du modèle 
     1 - Les hypothèses du modèle
     2 - Le modèle classique complet
Section II : L'équilibre et ses propriétés
     1 - La résolution graphique du modèle
     2 - Les propriétés du modèle classique



guide

Chapitre 7 Le modèle Keynésien

Section I : Les hypothèses fondamentales 
     1 - L'analyse à court terme
     2 - Le niveau constant des prix
     3 - L'ajustement par les quantités
Section II : Le concept de la demande effective et la détermination du 
revenu national  
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Les déséquilibres macro-économiques 
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     1 - La monnaie et l'inflation
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Chapitre 9 L'arbitrage inflation/chômage : la courbe de Philips

Section I : La courbe de Philips 
     1 - La relation statistique de Philips (1958)
     2 - La courbe inflation/chômage
     3 - L'arbitrage inflation/chômage
Section II : Les limites de la courbe de Philips  
     1 - Stagflation et instabilité de la courbe de Philips
     2 - L'explication monétariste

●     Méthode de travail

Vous serez en mesure d'exercer un haut niveau de contrôle sur votre rythme de travail et sur le 
temps que vous choisirez de consacrer aux activités du cours. Le travail a été structuré afin de 
permettre une responsabilité à la fois individuelle et partagée en ce qui concerne les tâches à 
accomplir. Les activités en ligne ont l'avantage de permettre à chaque étudiant d'effectuer le 
travail qui lui a été assigné au moment de la semaine qui lui convient le mieux. Ainsi, chaque 
étudiant peut participer à la création et au partage des connaissances avec ses collègues de classe 
sans que n'interviennent ses autres obligations (autres cours, emploi, etc.).

●     Charge de travail et calendrier

Ce cours vise à refléter aussi bien les résultats dans l'acquisition des connaissances que la charge 
de travail d'un cours donné à l'une des Instituts Supérieurs des Études Technologiques même. Par 
conséquent, les étudiants devraient s'attendre à consacrer à la charge de travail qui leur sera 
assignée de 4 à 6 heures, en moyenne, par semaine, pendant la durée de ce cours de 15 semaines. 

●     Outils

Le matériel pédagogique dont vous avez besoin pour ce cours en ligne est constitué d'un ensemble 
d'outils éducationnels spécialement mis au point pour l'apprentissage via le Net. Avant de 
commencer le cours, vous devriez vous assurer que vous avez accès, à domicile, à tous les outils 
nécessaires à votre enseignement qui seront précisés par l'enseignant tuteur.
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Introduction Générale 
 
 
Toute communauté est confrontée dans sa vie quotidienne à des difficultés que les 
économistes résument traditionnellement en trois questions fondamentales : quels 
biens et service produire, comment les produire et pour qui les produire ? 
 
En répondant à ces questions, l’analyse économique s’efforce d’expliquer la manière 
selon la quelle la société doit décider afin de rendre compatibles les désirs quasi 
illimités de demander des biens et service et la capacité d’offre limitée par la rareté des 
ressources productives. L’analyse économique peut être partagée en deux types 
d’études économiques : microéconomie et macroéconomie. 
 
 

I - Définition de la macroéconomie  
 
La macroéconomie regroupe l’ensemble des analyses et des théories économiques 
globales qui s’appliquent la totalité du système économique. L’analyse 
macroéconomique proprement dite s’est formée comme théorie à part entière sur la 
base de la théorie générale de l’emploi, de l’intérêt et de la monnaie de John Maynard 
Keynes en 1936. 
 
Elle regroupe les agents individuels en vue d’examiner et d’expliquer le fonctionnement 
d’ensemble à savoir le niveau d’activité, l’investissement, l’épargne, le chômage et 
l’inflation. 
 
  

II - Différences entre la micro-économie et la macro-
économie 
 
La macroéconomie étudie principalement les comportements des agents économiques 
et des marchés pris individuellement dans le cadre d’équilibre partiel : La détermination 
de Pris sur  un marché particulier, le comportement de production de biens et services 
particuliers.  
 
La distinction entre analyse microéconomique et analyse macroéconomique est 
habituellement fondée sur la dimension de l’entité étudiée, d’ailleurs les vocables micro 
et macroéconomiques viennent des termes grecs « mikros » et « makros » qui signifient 
respectivement « petit » et « grand ». 
 
En réalité la distinction entre microéconomie et macroéconomie va au-delà de la 
dimension étudiée. La microéconomie et la macroéconomie empruntent des démarches 
différentes. 
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La microéconomie met l’accent sur la compréhension détaillée des marchés particuliers 
et pour parvenir à ce degré de détail, elle supprime de nombreuses interactions avec 
les autres marchés. Elle ressemble à une course à chevaux observée à travers une 
paire de jumelle. 
 
La macroéconomie s’intéresse à l’interaction des différentes parties de l’économie, elle 
simplifie les blocs de manière à se concentrer sur la façon dont ils s’ajustent et 
s’influencent .Comme ci on regarde la même course à chevaux à l’œil nu, notre image 
de détail devient flou mais on peut se concentrer sur le tableau d’ensemble. 
 
 
La démarche de la macroéconomie peut être résumée en quatre  étapes : 
 

1- La recherche des principaux variables déterminants des agrégats 
macroéconomiques.  

2- L’étude des relations entre les variables: Existe t-il une relation stable  entre la 
consommation et le revenu par exemple ? 

3- L’analyse des causes et des origines des principaux déséquilibres 
macroéconomiques : Le chômage, l’inflation.. 

4-  L’apport des solutions à ces problèmes par la mise en œuvre des politiques 
économiques efficaces. 

 

III - Aperçu historique des grands problèmes macro-
économiques  

 
1 - La récession et le chômage  
 

Jusqu'à la crise 1929 la théorie dominante était la théorie de l’équilibre de plein emploi 
(la théorie classique). Lorsqu’un déséquilibre apparaît sur un marché donné (par 
exemple le chômage sur le marché de travail) ses mécanismes  sont censés rétablir 
l’équilibre (à travers  la baisse des salaires). 
 
En effet selon les classiques, tout déséquilibre éventuel  doit se résorber de lui-même 
par le jeu  des prix flexibles. Le seul type de chômage possible est le chômage 
volontaire qui est causé par la résistance des travailleurs à la baisse de  leur salaire. 
Le chômage est donc du au désobéissance des travailleurs aux règles des marchés 
(les syndicats entravent le fonctionnement du marché). 
 
Mais la plus grande crise des années trente  est venue  bouleverser la théorie 
classique. En effet cette dépression fut la plus profonde et la plus longue jamais connu. 
 
Aux Etats Unis, le chômage atteint en 1933 plus que le un quart de la population active. 
En Allemagne le chômage frappait 40%de la population active  en 1932. La production 
industrielle mondiale diminue de plus de moitié entre 1929 et 1932. 
 
Cette situation venait infirmer la théorie classique qui n’admet pas la possibilité de sous 
emploi massif et durable.  
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C’est dans ce contexte que Keynes écrivait son livre « La théorie générale de l’emploi, 
de l’intérêt et de la monnaie ». L’apport fondamental de cette  théorie consiste dans 
l’adoption d’une nouvelle  approche  d’analyse globale. Sa démarche s’oppose 
explicitement à la loi des débouchés, il considère en effet que la demande effective est 
un principal déterminant de l’activité économique. 
 
Les évènements se déroulent à partir de la demande vers l’offre  et non le  contraire car 
la demande globale joue un rôle effectivement  contraignant à l’égard de la production 
puisque cette dernière se paralyse si les produits ne seront pas demandés à temps 
pour être consommés.   
 
Pour obtenir le plein emploi, il faut accroître la production nationale et pour cela 
augmenter la demande. La régulation selon l’optique keynésienne est effectuée par une 
politique d’intervention de l’Etat. L ‘analyse keynésienne suppose que les marchés et 
notamment le marché de travail tendent à se trouver dans une situation hors équilibre. 
Dans de telles circonstances une politique budgétaire expansionniste pourra accroître 
le produit réel et l’emploi. La théorie keynésienne va influencer la politique économique 
des Etats Uni et des pays d’Europe pendant plusieurs décennies jusqu’aux années 
1970. 
 
A partir de cette période, une nouvelle crise économique mondiale est déclenchée 
présentant des caractéristiques  qui vont contredire les enseignements keynésiens.  
 

2 - La crise récente depuis 1970  
 

a. La Stagflation :  
 

Les années 70 et surtout les années 80 ont été caractérisées par un haut niveau de 
chômage et  un taux d’inflation élevé. Cette conjonction du chômage et de l’inflation été 
qualifié de stagflation. 
 
La stagflation a été considérée comme inconcevable par un grand nombre 
d’économistes keynésiens. Elle a impulsé l’élaboration de nouveaux instruments et de 
nouveaux schémas d’analyse macro-économique (nouvelle macro-économique 
classique).  Les politiques d’inspiration keynésienne sont  non seulement inefficaces  
mais elles sont à l’origine de la stagflation. 
 

b.  L’inflation  :  
 
Le problème de niveau de l’activité économique et de l’emploi n’est pas donc le seul 
problème au quel s’affronte la macro-économie. Parmi les grands fléaux 
macroéconomiques il y a aussi l’inflation, c’est à dire l’augmentation entretenue du 
niveau général des prix. En Tunisie, le taux d’inflation était inférieur à 5% par an au 
cours des années 60 et au début des années 70. Mais depuis la fin des années 70, on 
assiste à un taux d’inflation proche de 10 % et même plus. La situation varie  d’une 
période à l’autre et d’un pays à l’autre. Dans les pays capitalistes développés le taux 
d’inflation se situait à 3%. Au cours des années 50, 60 et 70  et depuis 1980 on assistait 
à une inflation à deux chiffres  ( 10% et plus). On ait passé d’une inflation rampante à 
une inflation galopante. 
 
Les pays d’Amérique latine ( l’Allemagne) se caractérisée à eux par une hyper-inflation 
( c’est à dire à une inflation à trois et parfois quatre chiffres ). 
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Chapitre 1 :  
Description de l’activité économique 

 

 
 

Section I : Les indicateurs macroéconomiques 
 
La science économique traite des faits économiques en vue de les comprendre et de 
les interpréter. Dans une économie monétaire, ou de marchés, les transactions 
économiques sont nombreuses et diverses. Afin d'avoir une image la plus fidèle 
possible de la réalité, les économistes doivent disposer de statistiques fiables sur l'état 
de l'économie nationale ou internationale.  

 
1 -    La production économique 
 

Une première classification des transactions économiques consiste à distinguer celles 
qui portent sur des biens et services produits au cours d'une période de celles qui 
portent sur des biens fabriqués antérieurement. En effet, pour connaître la valeur de la 
production économique d'une période (exemple: un trimestre, une année) il est 
nécessaire de n'additionner que les transactions impliquant une nouvelle production.  

 
2 -    Les stocks et les flux économiques  

 
La notion de flux économiques est reliée au temps. En effet, la production courante de 
biens et de services se mesure en référence à deux moments dans le temps: il s'agit 
d'un flux économique. Par contre, la valeur des biens déjà existants se mesure en 
référence à un seul moment dans le temps: il s'agit d'un stock économique. Dans la 
terminologie macroéconomique, on parle donc du flux de la production ou des revenus, 
mais du stock de capitaux physiques (usines, machines) ou du stock de monnaie. 
Par analogie, la quantité d'eau contenue dans une baignoire est un stock qui se mesure 
à un certain moment dans le temps; celle qui tombe du robinet dans la baignoire ou qui 
s'échappe par le tuyau d'écoulement constitue un flux qui fait référence à une quantité 
par unité de temps. 

 
3 -    Les quantités et les prix 

 
Dans une économie monétaire, les transactions économiques concernent des quantités 
et des prix. Un problème se pose en comptabilité nationale: celui de départager le rôle 
des prix et celui des quantités dans la valeur des biens et services produits. Quand la 
valeur de la production accuse une augmentation au cours d'une année, il importe donc 
de savoir si celle-ci est due à une augmentation de la quantité ou du volume réel de la 
production ou plutôt à une hausse des prix. Pour ce faire, les économistes divisent les 
mesures de la production en valeur par un indice de variation des prix. Cette opération 
permet de transformer des mesures en dinars courants (qui incluent les hausses de 
prix) en dinars constants (qui les excluent). 
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Supposons que nous disposons des chiffres sur la production monétaire totale de 
l'année 2001 (1250 milliards) et de l'année 2002 (1377 milliards). Supposons de plus 
que l'indice des prix passe de 100 en 2001 à 102 en 2002. Quels seront la valeur de 
production, en dinar de 2001 (dinar constant), pour l'année 2002 et le taux de 
croissance de la production réelle de 2001 à 2002?  
 
Il suffit de diviser la valeur monétaire de la production par l'indice des prix pour obtenir 
une valeur «déflatée» en dinar constant de l'année 2001.  
On en conclura qu'en l'an 2002, la croissance économique réelle est de 8 % et qu'elle 
est accompagnée d'une inflation annuelle de 2 %. 
 

 2001  2002 
Valeur monétaire de la production 1250 1377 

Indice des prix 2001 (100)  100 % 102 %  

Valeur en dinar constant de 2001 : (ligne 1 / ligne 2) 1250 1350 

Taux d'accroissement annuel de la production réelle   +8 % 

 
Tableau 1.1 :  Processus de « déflation » des séries 

statistiques (en milliard de dinars) 
 

Section II : La mesure de l’activité économique   
 

1 -   Les trois approches  
 

Il existe trois méthodes fondamentales pour mesurer la production des entreprises, 
donnant chacune en théorie le même résultat. Il s’agit de  
 

� La méthode des dépenses : Selon cette méthode, on regroupe tous les achats 
de biens finals nouvellement produits (ou toutes les ventes des entreprises 
portant sur des biens nouvellement produits) qui sont effectués au cours d’une 
année ; 

 
� La méthode de la somme des revenus : consiste à additionner tous les revenus 

des facteurs de production ( salaires, intérêts, bénéfices…) engendrés par la 
production de biens et services au cours d’une année. Ces revenus comprennent 
le revenu du travail et le revenu de capital. 

 
� La méthode de la somme des valeurs ajoutées, qui consiste à déduire de la 

valeur de la production de chaque entreprise la valeur des achats auprès 
d’autres entreprises, y compris les importations. 

 
2 -   Les circuits économiques  

 
2.1 Economie simplifiée : 
 

Pour comprendre l’équivalence des deux premières méthodes de mesure, recourons au 
modèle simplifié d’une économie à deux  agents : les entreprises et les ménages. 
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Dans le flux circulaire de l’activité économique, les deux flux réels (des facteurs et de la 
production) sont compensés par deux flux monétaires ( les revenus et les dépenses ). 

 
 

Figure1 : les flux circulaires des activités économiques 
(revenus et dépenses) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Légende :   

 Flux réels  
 Flux monétaires 

 
 
 
Dans une économie aussi simple, les revenus des ménages (Y) égalent leurs dépenses 
de consommation (C) ; donc, il n’y a pas d’épargne. 
 

Y = C 
De même pour les entreprises, toutes les recettes de ventes aux consommateurs (C) 
doivent être retournées aux ménages sous formes de revenus (Y). 
 

Y = C 
 
Les entreprises ne vendent pas de biens d’investissements à d’autres entreprises. Elles 
ne produisent que des biens de consommation et il n’y a pas d’investissement. 
 

Ménages Entreprises 

Marchés 
 des facteurs 
de production 

Marchés 
 des biens et 
des services 

Offre de la force de travail 

Flux des revenus monétaires ( salaires, traitement, bénéfice) 

Flux des biens et services produits 

Dépenses monétaires ou ventes des entreprises 
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Dans cette économie simplifiée, il ne se produit pas de retraits du flux circulaire des 
revenus et des dépenses monétaires ni d'injections dans celui-ci. Si tel était le cas, le 
volume de la production et de la consommation serait stable d'une année à l'autre, ne 
subissant ni baisse ni hausse. L'économie serait stationnaire. 
 
Le flux circulaire de l'activité économique permet d'énoncer un certain nombre de 
propositions économiques fondamentales: 
 
Premièrement, la création des revenus dans une économie met en cause deux types 
de marchés. La partie supérieure de la figure 3.1 illustre le fonctionnement du marché 
des facteurs ou des ressources, sur lequel les services des facteurs de production sont 
échangés contre des revenus monétaires. La partie inférieure montre les transactions 
qui se font sur le marché des biens et des services, où les revenus monétaires sont 
dépensés à l'achat des biens et des services produits; 
  
Deuxièmement, le flux circulaire aide à comprendre pourquoi le flux des revenus, celui 
des biens et services produits et celui des dépenses sont tous égaux une fois qu'ils ont 
été réalisés, c'est-à-dire «ex post». La raison tient au fait que tous ces flux mesurent la 
même chose, soit le volume de l'activité économique. 
Pour une année en particulier, la somme des revenus courants doit être égale à la 
valeur de la production courante. 
 

2.2 Economie complexe : 
 

Figure 2: Les flux circulaires d’une économie complexe 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Légende :   

 Flux réels  

 Flux monétaires 

 
 

 

Entreprises 
 

Ménages 

 

Investissements 
I 

 

Achats de l’Etat 
G 

 

Exportations 
X 

 

Importations 
M 

 

Taxes  
T 

 

Epargne 
S 

(Retraits) (Injections) 
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En réalité, le flux circulaire de l'activité économique est plus complexe que nous l'avons 
illustré jusqu'ici. En effet, tous les revenus ne sont pas dépensés sur des biens de  
 
consommation par ceux qui les reçoivent initialement; ils peuvent être épargnés et 
prêtés ou être taxés par les gouvernements. Aussi, des dépenses d'investissement 
faites par les entreprises et par les gouvernements peuvent compenser les montants 
épargnés ou versés en taxes ou en impôts par les ménages. 
 
Dans la terminologie macroéconomique, on considérera que l'épargne (S) et les taxes 
et impôts (T) constituent des retraits du flux circulaire des revenus. De même, on 
considérera que les dépenses d'investissement (I) faites par les entreprises et les 
dépenses faites par les gouvernements (G) constituent des injections dans le flux 
circulaire des dépenses. Il en va de même pour les dépenses qui concernent des biens 
et services produits à l'étranger et importés au pays (M), lesquelles sont compensées 
par des achats que les étrangers font sur les biens et les services que nos entreprises 
nationales exportent (X). 
 
Dans une telle économie, plus complexe, les ménages pourront disposer de leurs 
revenus de quatre façons: 
 

1. En dépenses de consommation sur des biens et services produits localement (C) ; 
2. En taxes et en impôts payés (T); 
3. En dépenses sur des biens et services importés (M); 
4. Et en montants épargnés et prêtés (S). 

 
 

y (revenus) = C + S + T + M  
 
Du côté des entreprises, la même complexité apparaît, mais en ce qui concerne les 
ventes. Les entreprises de production ne vendent pas seulement aux consommateurs 
finals résidents (C), mais aussi aux autres entreprises qui désirent acheter des biens 
d'investissement (I = usines, machines) de même qu'aux gouvernements (G) et aux 
étrangers par l'exportation (X). Ce sont les quatre grandes catégories de dépenses 
dans l'économie. Le compte des entreprises peut donc se résumer ainsi: 
 

y (ventes totales) = C + I + G + X   
 
Puisque la comptabilité nationale établit que tout ce qui a été produit et vendu doit 
nécessairement avoir été payé en revenus, les comptes des ménages et des 
entreprises doivent s'égaler ex post pour une année donnée et constituer une identité: 
 
        C + S + T + M = C + I + G + X 
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Chapitre 2 :  
La comptabilité nationale  

 

 
La comptabilité nationale est une représentation quantifiée de l’activité économique 
nationale sous forme simplifiée. Elle essaye de fournir un cadre cohérent et global 
décrivant les opérations et les résultats d’une économie au cours d’une période : 
l’année. 
 
 

Section I : Les agents économiques  
 
Pour décrire l’activité économique, on regroupe les flux autour d’un certain nombre de 
pôles ou centre de décision : il s’agit des agents économiques. 
 
Un agent économique est un regroupement homogène d’unité économique. 
 
Pour définir des agents macroéconomiques assez homogènes on doit choisir un critère. 
Parmi les critères qui avaient été utilisés par les économistes, on peut citer : 
 

� Le revenu :  l’ensemble des individus qui reçoivent la même catégorie de 
revenu constitue un agent. Trois agents économiques sont alors dégagés : les 
salariés, les capitalistes et les propriétaires. 

 
� La classe sociale :  selon Marx il y a deux agents économiques : les 

capitalistes et les prolétaires 
 

� L’institution :  un secteur institutionnel regroupe des unités constituant des 
centres autonomes de décision et présentant des comptes analogues. Cinq 
institutions sont alors définies: les sociétés financières ; l’administration publique; 
Les ménages ;Les institutions non financières et Le reste du monde.   

 
Pour le reste de ce cours, nous nous limiterons à une classification simple et le critère 
retenu sera la fonction principale : un agent est un ensemble d’unités se spécialisant 
dans un type particulier d’opérations économiques c’est à dire exerçant la même 
fonction principale. 
 
Quatre agents sont ainsi définis : les entreprises ; les ménages ; l’Etat et l’extérieur. 
 

� Les entreprises  ont pour fonction principale la production des biens et 
services marchands (c’est à dire les biens et services qui s’échangent sur 
un marché à un prix permettant au moins de couvrir les coûts de 
production). 
Nous supposons qu’elles sont les seules à le faire. Elles investissent mais 
n’épargnent pas. 
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� Les ménages  ont pour fonction principale la consommation des biens et 

services. Ils reçoivent des revenus et les affectent entre la consommation et 
l’épargne. Nous supposons qu’ils n’investissent pas. 

 
� L’Etat  a pour fonction principale la production des services non 

marchands (les services offerts à titre gratuit ou quasi gratuit) et pour les 
financer, il collecte des impôts. 
Il assume également d’autres rôles de régulation et de protection. 
 

� L’extérieur décrit les échanges entre les unités résidantes et le reste 
de monde : les importations, les exportations et les transferts de revenus. 

 
 

Section II : Les comptes nationaux  

 
Ils servent à enregistrer et à résumer les activités économiques effectuées par les 
agents économiques. La comptabilité nationale définit pour chaque agent cinq comptes 
non financiers et un compte financier. Les comptes non financiers sont : Le compte de 
production, Le compte d’exploitation, Le compte de revenu, Le compte d’utilisation du 
revenu et Le compte de capital. 
 

1 -  Le compte de production   

 
Ce compte décrit la liaison entre la production et la consommation intermédiaire et fait 
apparaître la valeur ajoutée (VA) comme solde.  
D’après nos hypothèses simplificatrices les entreprises et l’Etat sont les seuls agents 
productifs et qui ont des comptes de production. Les soldes de ces comptes sont le PIB 
marchand pour les entreprises et le PIB non marchand pour l’Etat. 

 
1.1  Le compte de production des entreprises : 

 
En produisant des biens et des services, chaque entreprise consomme ou transforme 
d’autres produits qui lui sont fournis par d’autres entreprises : c’est la consommation 
intermédiaire. 
 
La valeur ajoutée est la différence entre la valeur de tout ce qui est produit par 
l’entreprise et la valeur de la consommation intermédiaire (CI). Elle est une notion 
importante car elle saisit mieux que la production l’apport des entreprises à l’effort 
productif. Si pour mesurer la production à l’échelle nationale on additionnait les 
productions des entreprises, on compterait plusieurs fois la même chose. 
 

 
 
 
 
 
 

 
Le PIB marchand (PIBm) est donc la somme des VA de toutes les entreprises. 
 

 
Emploi Compte de production de 

l’entreprise 
Ressources 

 
Consommation intermédiaire (CI) 
 
Valeur ajoutée (VA) 
 

 
Production (Pd) 
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Exemple : 
 
Soit une économie où n’existe que deux entreprises, la première produisant du blé 
(Agriculteur) et la deuxième produisant du pain ( Boulanger ). L’agriculteur consomme 
un quintal de blé pour en produire onze quintaux à 20 D le Quintal. Tandis que le 
boulanger produit une tonne de pain valant 360 D/ tonne à l’aide d’une tonne de blé. 
 
Travail à faire : 
 
Etablir les comptes de production de l’agriculteur et du boulanger. 
 
Correction : 

         

Emploi 
Compte de 

production de 
l’agriculteur 

Ressources 

 

Emplois 

 
Compte de 

production du 
boulanger 

 

Ressources 

 

 
CI   =  20D 
VA  = 200D 
 

Pd= 220D 
 

CI  = 200D 
VA = 160D 
 

Pd = 360D 

220 220  360 360 
 
 

 
 

 
 
 
1.2 Le  compte  de production de l’Etat :  
 

 
Emploi Compte de production 

De l’Etat 
Ressources 

 
CI 
 
VA 
 

 
Valeur des services non 

marchands (éducation, santé…) 
 

 
Comme les services produits par l’Etat ne sont pas marchands ( offert gratuitement ou 
presque ), leurs évaluation pose  un vrai problème. La comptabilité nationale a retenu  
une règle d’évaluation simple consistant à mesurer la valeur des services non 
marchands par leurs coûts de production. Le coût de ces services peut être décomposé 
en deux parties : 
 

� Les consommations intermédiaires de biens et services de toute nature 
nécessaire à la production de ses services ; 

� Les salaires payés aux fonctionnaires de l’Etat. 
 
 

 

PIB m = ΣΣΣΣ VA = 200 + 160 = 360 
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Puisque la valeur ajoutée est égale à la différence entre la valeur des produits et celle 
des consommations intermédiaires :  
 
 
 
 
 
 
Ainsi le PIB non marchand (PIBnm) est mesuré par le total des salaires distribués par 
l’Etat. 
 
 
 
 
 
 
 
En résumé, pour mesurer la production annuelle d’un pays, il y a lieu d'additionner les 
contributions à l'effort productif de toutes les unités économiques, ces contributions 
étant mesurées essentiellement par leurs valeurs ajoutées. Le PIB ainsi calculé est 
appelé PIB aux prix du marché, par opposition au PIB aux coûts des facteurs. Ce 
dernier s'obtient en retranchant les impôts indirects nets des subventions : 
 
PIB au coût des facteurs = PIB aux prix du marché -Impôts indirects nets des 
subventions. 
 
On peut considérer que le passage au PIB au coût des facteurs constitue une correction 
et permet d’obtenir une mesure plus exacte de la valeur de la production nationale car 
les impôts indirects s'ajoutent aux prix et les gonflent, donc entraînent une surestimation 
du PIB alors que les subventions (comme il s'agit des subventions liées à la 
production), réduisent les prix et sont donc à l'origine d'une sous estimation de la valeur 
de la production. 
 
 

2 - Le  compte d’exploitation   

 
Il a pour objet l’enregistrement des opérations de répartitions liées à la production. Il 
sert à  apprécier d’une façon globale la profitabilité et la rentabilité des activités 
productives.  
Le solde qui reste après avoir payer les salaires des employés et les impôts liés à la 
production nets de subventions est appelé excédent brut d’exploitation (EBE). 
 
 

Emploi Compte d’exploitation  
des entreprises 

Ressources 

 
VA des entreprises 
Subventions d’exploitation 
 

 
Salaires des employés 
Impôts indirects 
 
EBE  

 

 

VA de l’Etat = Salaires versés aux fonctionnaires 

 

PIB Total = PIBnm + PIBm 
 

     = Σ VA des entreprises + Salaires des fonctionnaires 
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Conformément à nos hypothèses simplificatrices, seules les entreprises ont un EBE 
positif, les ménages ne produisent pas et la valeur ajoutée de l’Etat est constituée 
uniquement par les salaires ; Donc l’EBE de l’Etat est toujours nul. 
 
PIBm = Salaires payés par les entreprises + Impôts indi rects + EBE – Subventions 
d’exploitation. 
 
 

3 - Le compte de revenu  
 

Il a pour objet l’enregistrement des opérations de répartition non directement lié à la 
production. Il sert à dégager le revenu disponible (RDB) de chaque agent. Les agents 
pour lesquels le compte de revenu doit être établit sont les ménages et l’Etat.   

              
 
Emplois Compte de 

revenu des 
ménages 

Ressources   Emplois Compte de 
revenu de 

L’Etat 

Ressources  

 
 

 
Impôt direct 
 
 
 
RDBm 

 

 
E.B.E 
Salaires : Etat, 
entreprises 
Transferts Nets de 
l’extérieur 
 

 

 
Subvention 
d’exploitation 
 
 
RDBa 

 

 
Impôts directs et 
Indirects 
Transfert net de 
l’extérieur 

      
ΣΣΣΣ RDB = PNB = PIB total + transferts net 

 
4 - Le  compte d’utilisation du revenu :  

 
Ce compte indique la répartition du revenu disponible brut entre la consommation et 
l’épargne. La consommation finale représente la valeur des biens et services utilisés 
pour la satisfaction directe des besoins humains. 
 
Emplois Compte 

d’utilisation 
de revenu des 

ménages 

Ressources   Emplois  Compte 
d’utilisation 
de revenu de 

L’Etat 

Ressources  

 
 

 
Consommation 
finale 
 
Epargne bute  

 
RDBm 

 

 
Consommation 
finale 
 
Epargne bute  

 
RDBa 

 
 
Ce compte d’utilisation du revenu s’établit pour les ménages et l’Etat. La somme de 
leurs consommation finale mesure la consommation nationale. Pour l’Etat il y a encore 
un problème de mesure de la consommation finale car elle ne correspond pas à un 
phénomène concret et naturel comme c’est le cas de la consommation finale des 
ménages.  
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C’est pourquoi on va procéder par convention : La consommation finale de l’Etat 
coïncide avec sa production de services non marchands. L’Etat consomme sa 
production. 
 
Cette convention se justifie par le fait que l’Etat paye pour ses dépenses et non le public 
ce dernier en bénéficie gratuitement. L’Etat affecte une partie de son RDB à la 
satisfaction des besoins sociaux. 
 
L’épargne est par définition la partie du revenu non consommée. Elle est généralement 
positive mais elle peut être négative ( pour l’Etat) et dans ce cas le pays éprouve un 
besoin de financement et s’endette. 
 
 

5 - Le   compte de capital   
 
Il décrit l’utilisation de l’épargne brute. Ce compte permet de  confronter et de comparer 
l’investissement et l’épargne des divers agents et de dégager les moyens de 
financement. Il va s’avérer que certains dégagent un excèdent : capacité de 
financement alors que d’autres vont accuser un déficit : besoin de financement.  
 
Si à l’échelle national, il n’y a pas équilibre entre besoin et capacité de financement, il y 
a alors un mouvement de capitaux ( en cas de besoin le pays doit s’endetter et en cas 
d’excédent le pays doit exporter le capital).  
 
Dans le cadre de nos hypothèses les entreprises ont toujours un besoin de 
financement, les ménages ont une capacité d financement alors que la situation de 
l’Etat est indéterminée. 
 
Investir :  c’est allouer des ressources à des emplois susceptibles d’engendrer des 
ressources et des consommations plus utiles dans l’avenir. 
L’investissement en comptabilité nationale regroupe ce qu’on appelle le FBCF ( 
Formation Brute de Capital Fixe) et la variation de stock. 
 
La FBCF  représente la valeur des biens durables acquis par les unités de production 
pour être utilisée pendant au moins un an dans le processus de production. 
 
La variation des stocks  :  Les stocks comprennent tous les biens autres 
que les biens de capital fixe détenu à un moment donné par les unités de production 
 
 

Emploi Compte de 
capital 

Ressources   Emplois  Compte de 
capital 

Ressources  

 
 

 
FBCF 
Variation des stocks 
 
Capacité de financement  
 (l’épargne > 
investissement) 

 
Epargne brute 

 

 
FBCF 
Variation des stocks 
 

 
Epargne brute 
 
 
Besoin de 
financement 
 (l’épargne<investissement) 
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6 -  Le compte financier   
 
Les comptes financiers des différents agents permettent de récapituler les opérations 
financières. Ces opérations permettent à ceux qui disposent de capacité de 
financement de financer les activités programmées par ceux qui ont des besoins de 
financement. 

 
Les opérations financières s’accompagnent d’émission des titres de propriétés ou 
emprunt reconnaissent les droits de ceux qui ont fourni les moyens de financement.  
 
Par exemple lorsque les entreprises investissent, elles émettent des actions qui 
représentent des titres de propriétés d’une partie du capital et donnent droit à une part 
des bénéfices.  
 
Les actions sont achetées par les ménages car ils ont toujours une capacité de 
financement. Alternativement, les entreprises peuvent recourir à l’emprunt en émettant 
des obligations rapportant un bénéfice garantit mais sans entraîner un droit de 
propriétés.  
 
De même l’Etat pur financer son déficit budgétaire peut émettre des titres d’emprunt 
qu’il vend aux ménages à travers les banques. 
 
Pour la suite de ce cours, il sera supposé qu’il n’existe qu’une seule catégorie de titres.  
Les titres émis par les entreprises par exemple, et acquis par les ménages seront 
indiqués par ∆Bem. 
 
D’une manière générale, les titres émis par l’agent i et acquis par l’agent j seront 
indiqués par ∆Bij. 
 
On utilisera toujours : 
 

• la lettre a pour indiquer l’Etat, 
• la lettre e pour indiquer les entreprises, 
• la lettre m pour indiquer les ménages, 
• la lettre x pour indiquer l’extérieur. 

 
L’Etat a un privilège sur les autres agents car il peut émettre de la monnaie (∆M) en 
plus de titres. 
 
Ainsi, pour un agent disposant d’une capacité de financement, il les emploie sous forme 
d’acquisitions additionnelles de titres ou de monnaie.  
 
Les ménages, en particulier, vont acheter les titres émis par les entreprises ou par l’Etat 
et s’ils leur restent un excédent ils achèteront des titres étrangers. Ils ont la possibilité 
de garder dans leur portefeuille plus de monnaie.  
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Emploi Compte 

financier  
des ménages 

Ressources   Emplois Compte 
financier 

des 
entreprises 

Ressources  

 
 

 
∆Bem 

∆Bam 

∆Bxm 

∆M 

 
Capacité de 
financement  

 
Besoin de 
financement 

 
∆Bem 

∆Bex 

 
 
Si l’Etat a un besoin de financement : 
 

Emploi Compte financier de 
l’Etat 

Ressources 

 
∆Bam 

∆Bax 

∆M 

 

 
Besoin de financement 

 

 
 
 

Section III : Les opérations économiques 
 
L’activité économique se manifeste par un certain nombre d’opérations que les 
comptables nationaux regroupent en fonction de leurs natures économiques en trois 
grandes catégories d’opérations : opérations sur les biens et services, opérations de 
répartition et opérations financières.   
 

1 - Les opérations sur les biens et services  
 
Cette catégorie regroupe l’ensemble des opérations ayant trait à la création et à 
l’utilisation des biens et services. Il s’agit des opérations de : 
 

• Production (Y) 
• Consommation totale : privée (C) et publique (G) 
• FBCF 
• Variation des stocks 
• Les importations (M) et les exportations (X) 

 
 
On vérifie alors l’égalité suivante : 
 
 
 
 
 
 
 

L’investissement (I) 

 

Y+ M = C+ G + I + X 
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2 - Les opérations de répartitions  
 
Ce sont les opérations de répartition de revenu issu de la production ainsi que les flux 
de revenu avec le reste du monde. On peut citer essentiellement : 
 

• Les rémunérations des salariés 
• Les impôts ( directs et indirects) 
• Les subventions d’exploitations 
• Les transferts de revenu 
• Les dividendes et autres revenus 

 
 

3 -  Les opérations financières  
 
Les opérations financières décrivent les créances acquises et cédées et les dettes 
contractées et remboursées. 
Elles sont enregistrées en flux de créances et en flux de dettes  
 
 

Section IV : Le tableau économique d’ensemble (TEE)  
 
 
Le TEE présente de façon synthétique l’ensemble des comptes économiques  et des 
comptes d’opération. C’est une représentation croisée des comptes d’agents et des 
opérations économiques. 
 
 

 
Entreprises Ménages Etat Extérieur 

Opérations 
économiques Entreprises Ménages Etat Extérieur 

I C G X Sur les biens et 
Services 

PIBm  PIBnm M 

We 

 

EBE 
 
II 

ID 

Wa 

 
Sub. 
d’exploit 

TRN De répartition Sub. 
d’exploit 

We 

 

Wa 

 

TRN 
 
EBE 

II 
 
ID 
 
TRN 

 

 

∆Bem 
∆Bam 

∆Bxm 

∆M 

 
∆Bex 

∆Bax 

∆M 
Financières 

∆Bem 

∆Bex 
 

∆Bam 

∆Bax 

∆M 
 

 
 
 
 
 

 

 

 Emploi       TEE                       Ressources 
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Chapitre 3 :  
La consommation 

 
 
Introduction   

 
1 -  Pourquoi étudier la consommation ? 

 
Un accroissement de la demande globale est de nature à inciter les entreprises à 
produire plus et par conséquent à demander plus de facteurs de production (K et L). 
Ces entreprises distribuent davantage de revenu. Les bénéficiaires de ses revenus 
effectuent à leur tour plus de dépenses. Ce cycle a tendance à se répéter plusieurs fois. 
 

La demande globale englobe quatre composantes : la consommation Publique (G), la 
consommation privée (C), les investissements (I) et les exportations (X). Or  dans la 
plupart des pays la consommation apparaît comme la principale composante de cette 
demande globale ; c’est pourquoi elle est au cœur du débat sur l’efficacité des 
politiques de relance par la demande.  
 

L’étude de la fonction de consommation permet de montrer comment la demande peut 
être le moteur de l’activité économique. 
 
  2 -  Définition de la fonction de consommation  
 
La fonction de consommation est une relation de comportement qui établit le lien entre 
la consommation et ses facteurs explicatifs.  
 
J.M.Keynes est le premier économiste qui s'est intéressé, de façon approfondie, à la  
fonction de consommation en retenant comme facteur essentiel pour l'expliquer: le 
niveau de revenu disponible. 
 
En effet, l'expérience montre que plus le revenu est élevé plus la consommation est 
importante. D'autres auteurs ont remis en cause une telle relation : Théorie de revenu 
relatif ; théorie de revenu permanent et celle du cycle de vie. 
  
Section I : La fonction de consommation keynésienne 
 

1 -  Fondement, forme et propriétés  
   

1.1.  Fondement : 
 

La fonction de consommation keynésienne découle de La loi psychologique 
fondamentale selon laquelle : 
 

"Les Hommes sont déterminés en moyenne à accroître leur consommation lorsque leur 
revenu s'élève mais pas autant que l'augmentation de leur revenu…". 
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L'analyse de Keynes repose donc sur deux idées : 
 

� La fonction de consommation est une fonction croissante du revenu  disponible 
global ; 

 
� Les accroissements de consommation sont inférieurs aux accroissements de 

revenu.  
 
Concernant la fonction d’épargne, Keynes affirme : «  dans le tourbillon des acceptations 
divergentes, il est agréable de découvrir un point fixe. Autant que nous le sachions, personne 
ne conteste que l’épargne soit l’excès du revenu sur la dépense pour la consommation » 
 
En conséquence, l’épargne (S) peut s’écrire : S= Y-C.  

 
 
1.2 Forme : 
 

Il est commode de retenir comme hypothèse de travail la relation: 
 

 
 
 
Co = la consommation autonome ou le minimum incompressible. 
 yt = le revenu disponible de la période ( c'est à dire le revenu après impôt) 

 
 

1.3 Propriétés : 
                      

P1   La fonction de consommation est fonction croissante de revenu disponible 
 
P2  La propension marginale à consommer ( Pmc )qui représente la part de 
l'accroissement du revenu disponible consacré à l'achat de biens et services est  
positive mais inférieure à 1.  
 

           
 
 
 
  
 

 
 

 
 
P3 Si le revenu augmente, la  propension moyenne à consommer (PMC) qui 
représente la proportion du revenu consacré à la consommation, diminue   
(PMC=C/Yt ). 
 
 
 

Ct  = c y t + C o 

0 < ∆∆∆∆C /  ∆∆∆∆Y = P mc < 1 

0 <<<< c <<<< 1  
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P4 PMC > Pmc 
   
P5 PMC + PMS = 1 et  Pmc  + Pms   = 1 
 
 

2  -  Exemple numérique  
 

Période Yt  Ct  PMC Pmc 

1 300 340 1.13 0.8 

2 700 660 0.94 0.8 

3 900 820 0.91 0.8 
4 1000 900 0.9 0.8 

5 1200 1060 0.88 0.8 

6 1500 1300 0.87 0.8 
7 2000 1700 0.85 0.8 

8 2500 2100 0.84 0.8 

 
Pmc = 0.8  C t = 0.8 y t  + 100 

             S t =0,2 y t - 100 
 
 
 
 
         

         

         

         

         

         

         

         

 
 
 
 
Il apparaît un niveau de revenu Y*, pour le quel l’intégralité du revenu est consommée, 
et donc où l’épargne est nulle. Ce revenu correspond à un seuil de rupture car il marque 
le passage  de la désépargne ( prélèvement sur un patrimoine antérieurement constitué 
ou emprunt)  à l’épargne. 

Ct = 0,8 yt + 100 
 
Ct 

100 

Yt 

Figure1 la fonction de consommation et d’épargne 

St = 0,2 yt - 100 

-100 
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3 -  Effet d'une variation de la dépense sur le revenu:  

                                            L e  m ultiplicateur  
 
Les propriétés de la fonction de consommation keynésienne constituent le fondement 
de la théorie du multiplicateur et par conséquent le fondement des politiques 
économiques proposées où l'activité économique est tirée par la demande. 
 
Le multiplicateur désigne le pouvoir potentiel dont dispose une économie à multiplier sa 
production suite à un accroissement de la demande. 
 

3.1  le mécanisme : 
 
Une variation de la demande implique une variation de la production. Cette dernière, 
génère des revenus qui à leur tour engendrent un accroissement de la consommation ; 
donc de la demande et par la suite de production etc. 
  

3.2  Exemple : 
 
Considérons, une économie ou la Pmc= 0,8. Supposons que l'Etat décide de construire 
un barrage d'un montant égal à 100 MD.  
 
          Quel est l'effet sur le revenu, d'une tel le action ?  
 
La dépense initiale, soit 100MD, se traduit par un accroissement de la production de 
100MD ce qui implique un accroissement de revenu de même montant. Les 
bénéficiaires de ce revenu en dépensent 80 % soit 80 MD ( en consommation), ce qui 
induit une augmentation de la demande et de la production de 80 etc. 
L'opération se répète plusieurs fois : Chaque revenu additionnel crée des dépenses de 
consommation à raison de 80 %; Ces dépenses génèrent à leur tour un montant 
équivalent de revenu. 
 
 Augmentation des 

dépenses 
Total des revenus 
générés cumulés. 

Première dépense 100 100 
Deuxième dépense 80 180 
troisième dépense 64 244 
nième dépense  500 

 
  
Y = 100 + 100*0.8 + 100 * (0.8)² + 100* (0.8)3+... 
     = 100 ( 1+0.8+(0.8)²+.....) = [ 1/(1-0.8) ] * 100 
     = 5*100= 500 
 

3.3 Formalisation : 
 
Considérons une économie fermée, décrite par le modèle suivant: 
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C = cYd   + Co 

 
I= Io 

 
Y=C +I + G 
 
Y = c( Y-T) +  Co + I + G   
 
Y = 1/ (1-c)  [Co + I + G - cT] 
 
 
 
 
 
 
Le multiplicateur Keynésien ( m) signifie que lorsqu'une composante de la  demande 
globale augmente, la production augmente plus rapidement. 
 

3.4 Représentation graphique: 
 
 D = C+I + G 
 D = C(y) + I  + G 
 
 
 
 
                  
                  
                  
                  
                  
                  
                  
                  
                  
                  
                  
                  
                  
 
Figure2 Effet d’un accroissement de la demande  
 
 
Un accroissement de l'investissement fait déplacer la courbe de la demande vers le 
haut. Il génère un accroissement de revenu plus important. 
 
Selon la théorie de multiplicateur, il apparaît que l'Etat est capable de relancer 
l'économie par une politique budgétaire. Le budget comporte deux volets : celui des 
dépenses et celui des recettes : 

m = 1/(1 - c)  

y 

D2 

D1 

∆∆∆∆I 

D :Demande 

Y : le revenu 
      y1         y2 
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  Effet des dépenses p ubliqu es sur le rev en u :  L e m ultip licateu r bu dgétaire. 
   

∆∆∆∆y = 1/ 1-c  ∆∆∆∆G 
   

E ffet d 'un p rélèvem ent fiscal :  L e m u ltiplicateur fiscal 
 

 Une augmentation des impôts implique une diminution de la consommation. Cette 
baisse engendre une baisse de la production et des revenus ; ce qui implique de 
nouveau une baisse de consommation etc. 
 

∆∆∆∆y = ( -c/1-c ) ∆∆∆∆T 
  
Notons que le multiplicateur budgétaire est supérieur au  multiplicateur fiscal ( en valeur 
absolue). 
 
 
Exemple : 
 
Soit une économie donnée décrite par le modèle suivant :  
 
Y = C+I+G 
C= C0 +c ( y-T) 
I= I0 = 100 
G = 20, T= 20, Pms =0,2, C0=50 
 
Travail à faire : 
 
1. Déterminer l’équilibre sur le marché des biens et des services et calculer le montant 
du revenu d’équilibre. 
2. Déterminer l’effet sur le revenu d’une augmentation des dépenses de 10. 
3. Si les impôts baissent de 10 quel sera l’effet sur le revenu global de l’équilibre.  
Que déduisez-vous ? 
 
 

4 -  Les limites de la fonction de consommation Keynésienne  
 
L'Hypothèse formulée par Keynes dans la théorie générale n'est pas appuyée par une 
justification empirique, il s'agit d'une hypothèse avancée ( en raison de notre 
connaissance de la nature humaine....). 
 
La confrontation de cette hypothèse à la réalité s'est faite ultérieurement et a  montré 
que la fonction de consommation keynésienne est vérifiée à court terme  mais à long 
terme la propension moyenne à consommer est restée constante malgré l'augmentation 
de revenu des ménages. 
 
La théorie du revenu permanent et celle du cycle de vie ont proposé des explications de 
la stabilité des comportements de consommation à Long terme. 
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Section II  : La théorie de revenu relatif 
 
Cette analyse a été présentée par l'économiste américain J.Duesen Berry en 1949. 
 
Elle est basée sur 2 hypothèses : 
 

� La première hypothèse spécifie que les individus sont sensibles à la 
comparaison de leurs dépenses de consommation avec celles des autres 
consommateurs. Les agents appartenant à des groupes de revenus faibles 
subissent un effet d'imitation vis à vis des agents appartenant à des groupes de 
revenu élevés. Ils auront en conséquence une propension à consommer plus 
forte que celle des agents du groupe à revenu élevé. 

 
� La seconde hypothèse est que la consommation d'une période est d'avantage en 

fonction de revenu antérieure le plus élevé que celui de la période courante. 
 
Pour Duesenberry la consommation devient proportionnelle au revenu lorsque ce 
dernier retrouve le niveau le plus élevé atteint dans le passé. Cette thèse est connue 
sous le nom de l'effet de rémanence. 
 
Le revenu relatif devient donc un déterminant important du niveau de consommation en 
période de récession ou de reprise. La consommation n'évolue pas proportionnellement 
au revenu. 
 

Section III  : La théorie de revenu permanent:  

                                        « Friedman  en1957» 
 

1 -  Le revenu permanent ( Yp )   
 
Selon Friedman, le consommateur dissocie  au sein de son revenu effectif (Yt = Yp + 
YT), ce qu’il juge comme étant de nature durable ( revenu permanent : Yp), de ce qu’il 
considère  comme ayant un caractère temporaire ( le revenu transitoire : Yt), comme les 
plus values inattendues, les heures supplémentaires inhabituelles … 
 
Le revenu permanent est le revenu que les ménages anticipent recevoir normalement 
au cours des années à venir. Pour l'évaluer, Friedman envisage un processus 
d'anticipation adaptative où Yp  est continuellement ajustée dans le temps en fonction 
de l'écart entre le revenu courant permanent anticipé à la période précédente Yt-1. 
 

Y pt = ypt-1 + λ( yt - ypt-1 ) avec  0 < λ < 1 

 
2 -   La consommation en fonction du revenu permanent  

 
FRIEDMAN distingue dans la consommation et le revenu une composante permanente 
et une composante transitoire. Selon l'auteur, les composantes transitoires sont des 
dépenses ou recettes exceptionnelles non prévisibles, les ménages consomment un 
pourcentage de leur revenu permanent :   

Cp= αyp       avec  0 < α < 1, Pmc=α et PMC=α 



Cours de Macro-économie                                   

Chapitre 3 – La Consommation   
8 

 
 

 
3  -   La remise en cause du multiplicateur Keynésien  

 
La consommation est liée au revenu permanent plutôt qu'au revenu courant en 
conséquence une variation de ce dernier n'a  d'effet sur la consommation que dans la 
mesure ou cette variation  modifie le revenu permanent. 
 
Prenons l'exemple d'une dépense de l'Etat effectuée dans le cadre d'un programme de 
relance de l'activité économique. Pour les ménages les revenus reçus sont par nature 
non appelés à ce renouveler. 
 
La propension à dépenser ses revenus est théoriquement nulle et pratiquement faible.  
Quand le revenu courant croit ou baisse pour des raisons temporaires ou aléatoires, les 
gens ne bouleversent pas complètement  leurs habitudes de consommation (s'il s'agit 
d'une baisse temporaire ils puisent leur épargne et s'il s’agit d'une augmentation 
temporelle ils augmentent leur épargne). 
 
 

Section IV : La théorie du cycle de vie 
 
Elaborée par l'économiste américain Franco Modigliani en 1963. Cette théorie soutien 
que la consommation représente une proportion constante de revenu de ménages tout 
au long de leur durée de vie qui peut être divisée en trois périodes principales :La vie 
non active, La vie active et la retraite. 
 
 
 
 
                               
                               
                               
                               
                               
                               
                               
                               
                               
                               
                               
                               
                               
 
 
 
La première période ( la vie non active) : durant la vie non active et malgré l'absence du 
revenu courant la consommation est stable en raison de la richesse léguée par les 
parents et  de l'emprunt. 
 
 

S
- 

S
- 

S
+ 

Revenu et 
consommation 

Age ( années) 

Cons. réelle 

         25         60 
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La deuxième période ( Celle des années de vie active ) : L'individu gagne des revenus 
qui vont en croissant. Il rembourse ses dettes et accumule une richesse financière 
(titres financiers ou titres de propriétés). 
 
La troisième période  ( La retraite): utilisation de la richesse accumulée pour combler le 
désépargne dû à la baisse du revenu courant. 
 
Pendant la jeunesse, le revenu est relativement bas, tandis que pendant l'âge adulte il 
atteint un niveau maximum pour décliner par la suite. 
 
L'apport de cette théorie réside dans la proposition selon laquelle les individus 
consomment des proportions différentes de leur revenu selon leur âge ( pendant la 
jeunesse et après la retraite la consommation dépasse le revenu). 
 
Cette théorie met l'accent également sur la richesse nette totale comme facteur 
déterminant des décisions de consommation. Ces richesses comprennent la valeur 
présente actualisée des revenus futurs de travail, des titres financiers et des biens de 
propriété. 
 
 

Section V : Les autres variables explicatives  
 
A coté du revenu et de la richesse, un certain nombre de variables furent avancées par 
différents économistes pour expliquer les variations de la consommation des ménages. 
Parmi ces facteurs nous pouvant retenir : Le taux d'intérêt, le montant des dépenses 
publicitaires, l'évolution des prix,... 
 
Dans les faits, aucune étude empirique n'a confirmé l'analyse selon laquelle le niveau 
de consommation serait fonction du taux d'intérêt. 
 
Pour les dépenses publicitaires et l'évolution des prix, il apparaît que ces deux variables 
modifient la structure de la consommation  mais n'exercent aucune influence sur le 
volume globale. 
 
Signalant pour terminer que la répartition des revenus et la politique de redistribution  
agissent sur la consommation globale dans la mesure ou les propensions marginales à 
consommer différent  selon les catégories socioprofessionnelles. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Cours de Macro-économie                                   

Chapitre 4 – L’Investissement   
1 

  

Chapitre 4 :  
L’investissement 

 
Introduction     
        
 

1 -  Importance de l’investissement  
 
Les dépenses d'investissement sont importantes car elles font partie à la fois de la 
demande globale et de l'offre globale. Elles s'ajoutent en effet aux trois autres grandes 
catégories de dépenses qui assurent l'écoulement de la production courante de biens et 
de services (la consommation, les dépenses de l’Etat et les exportations). 
De plus, toute variation autonome des dépenses d'investissement entraîne un effet 
multiplicateur qui stimule les dépenses induites de consommation.  
 
Aussi, les dépenses d'investissement sont autant d'additions au stock de capitaux 
Physiques et, en ce sens, elles accroissent la capacité de production de l'économie. A 
ce titre, les dépenses d'investissement font partie de l'offre globale.  
 
C’est pourquoi, les économistes le considèrent comme étant le moteur de la croissance 
et de développement. 
 

2 -  Définition  
 
Un investissement représente l’accumulation de capitaux physiques ou de biens 
durables par les agents économiques. L’investissement est la variation du stock de 
capitaux physiques par unité de temps. 
 
La totalité des dépenses d’investissement au cours d’une période constitue 
l’investissement brut (IB). Il comporte deux composantes : la formation brute de capital 
fixe et la variation des stocks.  
 
L’investissement net (IN) est égal à la différence entre l’investissement brut  et 
l’investissement de remplacement du capital usagé : il correspond à l’accroissement du 
capital. 
  

 
 
 
 
 
Remarque :  le montant de l’investissement de remplacement est  
difficile à estimer ; c’est pourquoi on suppose qu’ il est 
proportionnel à la valeur des stocks de la période antérieure.  
 
 
 

IN= IB - IR   = ∆∆∆∆K 
IR= δδδδ Kt-1 
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Section I : la fonction de l’investissement 
 

 

1 -  Les raisons d’investissement  
 

 
Les entreprises investissent parce qu'elles ont besoin du stock de capitaux physiques, 
nécessaire pour produire ou fabriquer les biens qu'elles peuvent vendre à profit. Le 
stock de capitaux physiques constitue le fondement de la capacité de production d'une 
entreprise. Chaque firme doit décider le type et la quantité de capitaux physiques dont 
elle a besoin pour atteindre un objectif de production et de vente : C'est la première 
raison d'investir.  
 
Une entreprise peut aussi investir pour rajeunir et moderniser son stock existant de 
capitaux. En effet, les capitaux physiques sont des biens de production qui incorporent 
de la technologie ou des techniques de production qui peuvent être plus ou moins à 
jour. On peut, par exemple, remplacer une machine désuète par une plus moderne. Le 
but recherché est d'accroître la production à meilleur coût.  
 
La troisième raison d'investir est de maintenir intact le stock existant de capitaux 
physiques en remplaçant le capital usé ou déprécié. 
 
En résumé, donc, trois raisons d'investir motivent une entreprise: 
 

� L'accroissement de sa capacité de production  par l'accroissement de son stock 
de capitaux physiques; 

 
� La modernisation du stock  existant de capitaux physiques afin d'utiliser la 

technologie la plus avancée ou la mieux adaptée à ses besoins; 
 

 
� L'entretien du stock  existant de capitaux par le remplacement du capital usé ou 

déprécié. 
 

 
2  -  La fonction d’investissement  

 
Elle consiste à déterminer les facteurs explicatifs de l’investissement : Les entreprises 
investissent parce qu'elles anticipent que ces investissements seront rentables et 
ajouteront de la profitabilité.  
 
Plusieurs facteurs entrent en jeu, certains sont objectifs observables et mesurables  tel 
que le taux d’intérêt, et d’autres le sont moins tel que la confiance dans le milieu des 
affaires… 
  
Dans le cadre de ce chapitre, on va s’intéresser  uniquement aux facteurs les plus 
objectifs afin d’expliquer le comportement des entreprises car ils sont plus faciles à 
évaluer et à maîtriser par les politiques économiques. 
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Section II : Les déterminants de l’investissement  
 

1- L’investissement et le taux d’intérêt  

 
En cherchant  la rentabilité financière, l’entreprise compare ce que coûte un projet 
d’investissement et ce qu’il rapporte.  
 
Pour se faire, l’investisseur utilise soit la règle de la valeur actuelle nette( VAN) soit la 
règle de taux de rendement interne ( TRI). 
 

1.1  Le critère de la valeur actuelle nette : 
 
La valeur actuelle nette est égale à la valeur  actuelle des revenus futurs (Rt ) moins les 
coûts de l’investissement (I0). 
 
 
 
 
 
  
Le projet sera accepté lorsque la VAN est positive et inversement c’est à dire lorsque la 
VAN est négative, le projet n’est plus rentable et par conséquent l’entrepreneur doit 
renoncer à l’investissement. 
 
Exemple : 
 
Supposons qu’un entrepreneur envisage d’acheter une machine aux prix de 100 MD. 
La durée de vie de cette machine est égale à trois ans. Les revenus estimés à la fin de 
chaque année sont égaux à : 
 
R1 = 50 MD 
R2 = 40 MD 
R3 = 30 MD 
 
Travail à Faire : 
 

1. Déterminer la valeur actuelle nette si le taux d’intérêt est égal à 15 % 
2. Si le taux d’intérêt baisse à 8 %, calculer la nouvelle VAN. Concluez. 

 
1.2  Le critère de taux de rendement interne (efficacité marginale du capital):  

 
Le taux de rendement interne d’un projet : r est le taux  pour lequel la valeur actuelle de 
flux de revenu est égale au coût initial de l’investissement. En d’autres termes c’est le 
taux d’actualisation qui annule la VAN. 
 
 
 
 
      

 

    

VAN = ΣΣΣΣ Rt /(1 + i) t – I 0 
                            t = 1 

 

n 

 
                
 

ΣΣΣΣ   Rt /(1 + r ) t   – I 0 = 0  VAN = 0  



Cours de Macro-économie                                   

Chapitre 4 – L’Investissement   
4 

 
Si nous revenons à l’exemple numérique précédent, il s’agit de déterminer le taux r tel 
que : 
50 MD / ( 1+r )  + 40MD / ( 1+r )2 + 30 MD / ( 1+r )3  = 100 MD 
 
 
 
 
 
La décision d’investissement est prise en comparant le taux de rendement au taux 
d’intérêt  par exemple : 
 
Si le taux d’intérêt > 10.8 %   L’investissement est rejeté 
 
Si le taux d’intérêt < 10,5%   L’investissement est accepté 
 
Cette règle du TRI revient à dire qu’un investissement n’est accepté que si son taux de 
rendement est supérieur au coût d’emprunt des capitaux r > i. 
 

1.3   La fonction d’investissement et le taux d’intérêt : 
 
L’investissement est favorisé quand le taux d’intérêt est faible et il est défavorisé dans 
le cas inverse. En effet toute élévation d’un taux d’intérêt entraîne toute chose étant 
égale par ailleurs un abondant de certains projets  et inversement c’est à dire tout 
abaissement de son niveau favorise la réalisation de certains nouveaux projets 
d’investissement. 
 

La fonction d’investissement établie donc l’existence d’une relation négative entre le 
montant d’investissement et le niveau de taux d’intérêt. 

 
 

 
 
 

 
 
 

       

       

       

       

       

       

      i 

 

  Figure1 la fonction d’investissement 

r = 10,8 %  

 
I = I(i) avec dI/di <0. 

 

Investissement National 

I 

I 
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 2- L’investissement  induit par la demande (La théorie de l’accélérateur) 
 

2.1 Le principe de l'accélérateur : 
 
Est-ce que le taux d'investissement dans une économie dépend davantage des 
variations présentes et passées de la production antérieure en tant que fondements des 
anticipations de production future, que du coût  du capital?  
 
Le modèle de l'accélérateur répond de façon affirmative en ignorant l'influence du coût 
du capital.  
 

En effet, la relation technique entre l'évolution de la demande et les dépenses 
d'investissements industriels et commerciaux, dans une industrie en particulier et, par 
extension, dans l'ensemble de l'économie, s'appelle l’accélérateur investissements. 
  
Selon la loi de l'accélération des investissements, le n iveau  des dépenses d ’in vestissem ent 
d an s un e indu strie donn ée d épend  de la  croissance (v ariation)  d es ventes ou d e la d emand e. D e 
m êm e, la variation des d épenses d ’inv estissem ent dans u ne ind ustrie donnée dép end de la 
v ariation d e la croissance des ven tes. 
 

Année 
Ventes 
(lots de 
1000) 

Variation 
des 

ventes 

Nombre 
de 

machines 
I 

Variation des 
dépenses 

d’investissements 

1 10000 0 100 0 0 

2 10000 0 100 0 0 

3 11000 1000 110 10 10 
4 12000 1000 120 10 0 

5 15000 3000 150 30 20 

6 20000 5000 200 50 20 
7 27000 7000 270 70 20 

8 35000 8000 350 80 10 

9 43000 8000 430 80 0 
10 43000 0 430 0 -80 

11 35000 -8000 350 -80 -80 

12 35000 0 350 0 80 
 

Tableau 2.1. :  l’accélérateur simple des investissements :  
 le cas d’un producteur de puces d’ordinateur  

 
Un exemple peut aider à comprendre le principe de l’accélérateur simple. Considérons 
en effet l’exemple d’un producteur de puces d’ordinateur qui sont vendues à un grand 
manufacturier d’ordinateurs. Supposons que des pièces sont vendues par lots de 1000 
et qu'une machine fabrique 100 lots par année. Si nous posons comme hypothèses 
simplificatrices que : 
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1)  les machines fonctionnent toujours à la limite de leur capacité de production  
2)  les machines ne s'usent pas. 
 
Nous pouvons suivre l'évolution des dépenses d'investissement (achat de nouvelles 
machines) quand les ventes de puces progressent. Le tableau 1 présente la situation 
hypothétique de la Compagnie sur une période de 12 ans. 
 
Au cours des années 1 et 2, les ventes de la compagnie sont stables à 10000 lots de 
puces par année de telle sorte que le nombre de machines requis est de 100. Il n'y a 
pas de dépenses d'investissement. A partir de l'année 3, les ventes commencent à 
croître: elles croissent en effet de 1000 lots par année au cours de l'année 3 et de 
l'année 4.  
 
Afin de satisfaire à cette demande accrue, de nouvelles machines doivent être 
achetées; le stock des machines passe à 110 en l'an 3 et à 120 en l'an 4. Puisque les 
dépenses annuelles d'investissement sont les variations annuelles du stock de 
machines, les dépenses annuelles d'investissement sont égales à 10 et demeurent 
constantes au cours des deux années.  
 
Cependant, notons que la variation des dépenses d'investissement est de 10 machines 
en l'an 3 et de 0 en l'an 4. Nous pouvons d'ores et déjà dégager une première 
conclusion de la théorie de l'accélérateur des investissements: 
 
Première conclusion : pour que les dépenses annuelles d'investissement demeurent 
positives et constantes, il est nécessaire que les ventes augmentent d'un même 
montant à chaque année. En d'autres termes, le niveau des dépenses d'investissement 
dépend de la variation des ventes. 
 
En effet, de l'année 3 à l'année 4, les dépenses annuelles d'investissement sont 
constantes à raison de 10 nouvelles machines par année tandis que l'accroissement 
annuel des ventes est de l'ordre de 1000 lots par année. Supposons maintenant que les 
ventes font un bond à partir de l'an 5 et continuent de progresser à un taux croissant 
stable de 3000, 5000 et 7000 lots au cours des deux années suivantes.  
 
Au cours des années 5, 6 et 7, les dépenses d'investissement s'accroissent d'un 
nombre stable de 20 machines par année. Nous en concluons donc que les ventes 
doivent progresser à un rythme croissant pour que les dépenses d'investissement 
croissent à un rythme constant. C'est la deuxième conclusion qui découle du principe 
de l'accélérateur des investissements. 
 
Deuxième conclusion : pour que les dépenses annuelles d'investissement augmentent 
à un rythme constant, il est nécessaire que les ventes annuelles augmentent à un 
rythme croissant. 

 
En effet, pour que les dépenses d'investissement continuent de s'accroître, au rythme 
de 20 machines par année, il faut que les ventes augmentent de 3000, de 5000 et 7000 
au cours des années 5, 6 et 7. Supposons maintenant qu'au cours de l'an 8, les ventes 
continuent de progresser à un rythme croissant (accroissement de 8000 plutôt que de 
7000), mais que le taux d'accroissement soit moins grand qu'au cours des trois années 
précédentes.  
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Comment les dépenses d'investissement réagiront-elles à cette croissance ralentie? La 
croissance des dépenses d'investissement chutera.  
 
En effet, alors que les achats annuels de nouvelles machines progressaient de 20 par 
année, ils ne s'accroissent plus en l'an 8 que de 10. Ainsi, parce que le niveau des 
dépenses d'investissement dépend de la variation des ventes, selon le principe de 
l'accélérateur des investissements, la variation des dépenses d'investissement dépend 
de la variation de la croissance des ventes. 
 
Si les ventes, tout en demeurant élevées, cessent complètement de croître, comme 
c'est le cas en l'an 10, les dépenses d'investissement tombent à zéro et la croissance 
des investissements est négative. Si les ventes chutent en l'an 11, à cause d'une 
récession, alors les dépenses annuelles d'investissement seront négatives et la 
compagnie essaiera de vendre les 80 machines qu'elle a en excédent. Cela signifie que 
la compagnie fermera certaines de ses installations pour adapter sa production au 
niveau réduit des ventes. 
 
Pour l'ensemble de l'économie, il est difficile d'avoir des investissements négatifs. Pour 
ce faire, il faudrait abandonner l'hypothèse de l'absence d'usure des machines. 

 
 
2.2  Les origines de la loi de l'accélération des investissements : 

 
Le principe de l'accélérateur des investissements en économie s'apparente à la notion 
d'accélération en physique. En effet, la vitesse ou la vélocité d'une particule est égale à 
la variation de sa distance par rapport au temps. L'accélération est le changement de la 
vélocité, soit la variation de la distance par rapport au temps. 
 
Le premier économiste à avoir formulé le principe de l'accélérateur des investissements 
fut T.H. Carver dans un article publié en 1903. C'est l'économiste français A. Aftalion 
cependant qui a le plus développé la loi de l'accélération des investissements. C'est lui 
qui a le mieux illustré le principe selon lequel une variation donnée de la demande de 
consommation pouvait correspondre à une variation beaucoup plus ample de la 
demande de biens capitaux: «Une légère extension des industries de consommation 
exigera une extension beaucoup plus considérable des industries productrices de 
capitaux fixes.» 
 

2.3  L'accélérateur fixe ou rigide : 
 
Considérons le cas extrême d'un accélérateur fixe ou rigide pour l'ensemble d'une 
économie et supposons que les producteurs souhaitent maintenir un stock de capitaux 
proportionnel à la production. L'accélérateur n'est alors que le coefficient moyen du 
capital (le rapport entre la valeur de stock de capital et la valeur de la production). Le 
niveau des dépenses réelles d'investissement est une fonction (linéaire) de la variation 
du volume de la production finale (∆y). Si les investissements réagissent rapidement 
aux variations de la demande, les dépenses d'investissement seront induites par les 
variations de la demande courante par rapport à la demande de la période précédente 
(yt - yt-1) 
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2.3.1  hypothèses : 
 
H1    Plein emploi des capacités de production 
 

H2   l’investissement s’adapte immédiatement à la production 
 

 
2.3.2 Formalisation: 
 
 
IN = Kt – Kt-1 
Kt = α yt 
Kt-1 = α yt-1 

 
 

L’investissement est proportionnel aux changements des niveaux de la production. Le 
modèle de l’accélérateur simple établi que les dépenses de l’investissement dépendent 
seulement d’un coefficient fixé de l’accélération de la production et par conséquent de 
l’accélération de la croissance de la demande. 
 
Plus la valeur du coefficient technique d'accélération est élevée, plus grandes sont les 
variations des dépenses d'investissement. Par conséquent, le modèle de l'accélérateur 
rigide établit que les dépenses d'investissement dépendent, selon un coefficient 
technique fixe, des variations de la demande et que les variations des dépenses 
d'investissement dépendent de l'accélération de la croissance de la demande. 
 
 

2.4 L'accélérateur flexible : 
 
Dans la réalité, surtout pour l'ensemble de l'économie, le coefficient de l'accélérateur 
n'est pas fixe. L'ajustement du stock de capitaux peut n'être que partiel suite à une 
variation de la demande.  
 
 

 
 

  
 
 
 
K*t  est le stock qui serait nécessaire pour répondre à la demande de la période. 
 

λ est un coefficient d'ajustement partiel du stock de capitaux, 
 
L’investissement dépend positivement du montant absolu de la demande, et dépend 
négativement de l’importance des capacités de production de la période précédente. 
 
 
 
 

IN =  α yt   -  α yt-1 
IN =  α ∆y 
 

 

IN = K t – K t-1 = λλλλ (K*t – K t-1)             0 < λλλλ <1 
 

K*t= αααα Dt 
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Pourquoi un accélérateur flexible? Essentiellement pour quatre raisons: 
 
1. Les producteurs ne peuvent savoir avec certitude si une variation des ventes est 

temporaire ou permanente. Avant donc de modifier le stock de capitaux, ils 
préféreront augmenter le temps supplémentaire aux machines et au personnel afin 
de remplir les commandes accrues. Ce n'est qu'une fois convaincus de la durée du 
nouveau niveau des ventes que les producteurs se résoudront à investir. Dans ces 
circonstances, le coefficient d'accélération pourra être élastique; 

 
2. Est-ce que les producteurs utilisent toujours le même ratio de capitaux Physiques par 

unité de main-d'œuvre? La réponse est non car le coût relatif du capital varie avec le 
taux d'intérêt réel. En effet, dans le cas d'une baisse du taux d'intérêt réel, il peut être 
profitable d'accentuer le processus capitaliste de production en mécanisant et en 
automatisant, ce qui exige un accroissement du ratio capital-travail. Parce que le 
coût réel d'usage du capital peut varier, la valeur du coefficient d'accélération peut 
aussi varier; 

 
3. Pour l'ensemble de l'économie, certaines industries peuvent être en expansion et 

d'autres en déclin de sorte que les investissements des unes peuvent 
compenser le manque d'investissement des autres. Or, comme les industries ont 
des coefficients du capital qui varient d'une industrie à l'autre, la nature de 
l'accélérateur pourra prendre différentes valeurs dans le temps 

 
4. Il va de soi que dans une économie dynamique les investissements sont réalisés 

pour d'autres raisons que la satisfaction de la demande de biens existants. 
L'apparition de nouvelles techniques de production et de nouveaux produits peut 
exiger de nouveaux investissements dont le modèle simple de l'accélérateur ne 
tient pas compte. 

 
A lui seul, donc, l'accélérateur ne peut expliquer la totalité des variations des  
investissements fixes. 
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Chapitre 5 :  
La fonction de liquidité 

 
 
Introduction  

 
Etudier la fonction de liquidité consiste à étudier la fonction d’offre et de demande de 
monnaie. Mais avant d’entamer l’étude des déterminants de cette fonction, on 
présentera tout d’abord la définition de la monnaie et ses principales fonctions. 
 

La monnaie est un objet qui sert à la fois d'intermédiaire dans les échanges, de moyen 
de réserve et d'unité de compte. Elle peut se présenter sous une forme «matérielle» 
(pièces métalliques, billets de banque) ou « immatérielle » (jeux d'écritures dans les 
comptes d'une banque, ou de tout autre type d'institution financière). 
 
Dès trois fonctions de la monnaie, c'est celle d'intermédiaire dans les échanges qui est 
la plus caractéristique, car il existe d’autres moyens de réserve de la monnaie (titres, 
stocks de biens), et théoriquement n'importe quel bien dont le prix n'est pas nul peut 
servir d'unité de compte. Il est vrai qu'il existe aussi d'autres biens que la monnaie qui 
peuvent servir d'intermédiaires dans les échanges, mais la monnaie a la propriété d'être 
acceptée universellement, immédiatement et sans coût, du moins dans une aire 
géographique donnée (en général un pays). 
 
Le volume des moyens de paiement qui circulent légalement en Tunisie forme la 
masse monétaire. La monnaie constitue l'actif financier le plus liquide parmi tous les 
actifs financiers parce qu'un dinars par exemple vaut toujours un dinars. Quand 
d'autres actifs financiers (actions, obligations, monnaies étrangères, etc.) doivent être 
transformés rapidement en monnaie nationale, leur prix peut baisser. L'unité de 
monnaie, le dinars tunisien en Tunisie, est donc l'actif financier le plus liquide; il ne 
s'ensuit pas nécessairement que le pouvoir d'achat de cette monnaie soit constant; il 
fluctue en sens inverse du prix des biens et des services. 

 
 

1 -  Les définitions de la masse monétaire  
 
C’est l’ensemble des moyens de paiements  disponibles dans une économie donnée à 
une période donnée. 
 
Les moyens de paiements sont aujourd’hui très variés surtout avec les innovations 
financières apparues et qui ont remis en cause la distinction traditionnelle entre la 
monnaie et les placements financiers car certains de ces derniers sont susceptibles 
d’être transformés en moyens de paiements. 
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2 -  Les agrégats monétaires  

 
On distingue généralement quatre agrégats monétaires dont le principal est l’agrégat 
M1 qui représente la masse monétaire. 
 
La première définition de la masse monétaire, M1, est la plus restreinte: la quantité de 
monnaie en circulation à un moment donné est la valeur des pièces de monnaie et des 
billets de papier-monnaie, de même que la valeur des dépôts bancaires à vue en dinars 
sur lesquels on peut tirer des chèques. 
 
La masse monétaire est donc égale, par définition, au total des créances liquides des 
institutions bancaires détenues par les agents non bancaires. Seuls les pièces de 
monnaie, le papier-monnaie et les dépôts bancaires à vue du secteur privé sont 
concernés par elle. 
 
Il convient de souligner qu'en appliquant sa politique monétaire, c'est cette définition 
restreinte de la masse monétaire qu’on retient. 
 
L’agrégat M1  se compose de la monnaie fiduciaire c’est à dire une monnaie qui tire sa 
valeur de la confiance que les gens placent en elle ( on ne peut pas refuser un 
paiement par son intermédiaire) et de la monnaie scripturale qui se compose des 
montants inscrits dans les banques de dépôts à vue ou dans les comptes courants 
postaux. 
 
 
 
 
 
 
 
Il existe trois définitions plus large de la masse monétaire : M2, M3 et M4 
 
L’agrégat M2   est égal à l’agrégat M1 accru des disponibilités quasi monétaires. 
La quasi-monnaie est moins liquide car elle ne constitue pas un moyen de paiement 
aussi immédiat que M1. 
Il s’agit essentiellement des dépôts à terme, des dépôts d’épargne et des certificats de 
dépôt : c’est à dire des dépôts ne pouvant pas être retirés avant une échéance 
convenue d’avance entre la banque et son client. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

M1 = monnaie fiduciaire + Dépôts à vue ou CCP 
 

 
M2= M1+ Quasi-monnaie 

 
M2 = M1+ Dépôts à vue+ Dépôts d’épargne +Certificat s de dépôt  
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L’agrégat M3 adjoint à M2 les obligations et emprunts à plus d’un an ; les épargnes 
projets d’investissements et l’épargne logement. 
 
 
 
 
 
 M3 
 
 
 
 
L’agrégat M4 désigne M3 augmenté des titres de l’Etat et des billets de trésorerie. 
 
 
 
 
 
 

 

Section I : L’offre de la monnaie  
 

La monnaie n’est pas un bien comme les autres ce qui  nous ramène à s’interroger sur 
sa production et l’offre qui en est faite. La plus grande partie de la masse monétaire est 
constituée par des jeux d’écritures au sein des banques et entre banques. 
 
La monnaie apparaît comme un sous-produit de l’activité économique et non comme un 
bien offert. Car s’il y a offre c’est surtout de crédit de la part des banques ; mais cette 
offre n’est que virtuelle, puisqu’elle ne devient monnaie que s’il y a demande de crédit 
de la part des entreprises notamment. Et si celles-ci sollicitent un crédit (si elles 
s'endettent), c'est généralement dans le cadre de leurs activités; la création (et la 
destruction) de monnaie dépend donc, en dernière instance, de l'activité des agents 
économiques. Les banques peuvent plus ou moins la freiner en acceptant ou en 
refusant de faire crédit, ou en fixant des taux d'intérêt plus ou moins élevés. Elles ont 
donc une influence sur la création monétaire (au sens large), mais cette influence se fait 
en bonne partie à travers le canal de l'activité économique, puisque des crédits refusés, 
des taux d'intérêt élevés ont généralement pour effet de restreindre la consommation et 
la production, et donc la création monétaire. 
 
Ainsi, la création (et la destruction) de monnaie suit l’activité économique; elle est 
essentiellement endogène. Toute fois, comme le système bancaire peut exercer un 
certain contrôle sur la quantité de monnaie en circulation, celle-ci a aussi une 
composante exogène , qui vient compléter ou contrecarrer les effets de l'activité 
économique. 
 
La plupart des théories et des modèles économiques insistent d'ailleurs sur l’aspect 
exogène de la création monétaire. C’est pourquoi on retiendra pour le reste de ce cours 
que L’offre de la monnaie étant le fait du système bancaire est  exogène . 
 

 
M3 = M2 + Epargne logement + Epargne projets et        

investissements + obligations et emprunts à plus d’ un an. 
 

 
M4 = M3 + Titres de l’Etat + Billets de trésorerie 
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1 - Comment la monnaie se crée-t-elle ? 

 
« Un acte de création monétaire consiste à transformer des créances en moyens 

de paiement » [...] 
 

Le pouvoir de transformation des créances en moyens de paiement est exclusivement 
détenu par les institutions financières, principalement  les banques.  

 
Les créances transformables sont d'une grande variété. Il peut s'agir de la 
transformation d'or, de devises ou de créances sur l'État. [...] Elles peuvent aussi être 
des créances commerciales ou des crédits bancaires accordés par les banques. 
 
Les opérations de crédit sont source de création monétaire. Symétriquement, les 
remboursements réduisent la masse monétaire en retirant des moyens de paiement 
existants. 
 
Il y a ainsi un processus continu de création destruction monétaire dont le solde est 
généralement positif. 
 

2 - Concrètement, comment une banque crée-t-elle de la monnaie ? 
 
Imaginons que la banque accorde un crédit de 10000 Dinars à M. Imed. Elle écrit sur du 
papier ou sur un écran d'ordinateur deux opérations symétriques, à son passif, elle 
inscrit les 10000 dinars que M.Imed est autorisé à retirer; à son actif, elle inscrit la 
reconnaissance de dette de M.Imed ( il s’agit bien dune créance pour la banque qui 
représente la promesse de remboursement signée par M. Imed). 
 
La banque a donc créé sa propre monnaie. Il n’y a pas eu d’épargne préalablement au 
crédit et personne n’a renoncé à son pouvoir d’achat pour permettre ce crédit. La 
banque, n’a pas besoin de détenir dans ses caisses la somme correspondante. Elle a 
crée de nouveaux moyens de paiements qui vont circuler  dans l’économie. 
 
On pourrait imaginer que les banques créent indéfiniment de la monnaie. En réalité, 
plusieurs facteurs contribuent à limiter l’émission de la monnaie. 
 
 

 

Offre de la monnaie 

Quantité de la monnaie  

Figure1 l’offre de la monnaie 
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3 -  Les instruments d'intervention de la Banque centrale  

 

� Les opérations sur le marché monétaire (open market)  
 

Le principal instrument d'intervention de la Banque centrale de Tunisie demeure ses 
interventions quotidiennes sur le marché monétaire. En effet, la Banque centrale peut 
influencer directement les réserves bancaires des banques en achetant ou en vendant 
des bons du Trésor. 
 
Si la Banque centrale veut injecter davantage de crédits dans l'économie, elle achètera 
des bons du Trésor d'une banque en créditant directement le compte de la banque. Elle 
accroît la base monétaire puisque les réserves des banques à la Banque centrale 
seront augmentées. Par exemple, le courtier qui a vendu un bon du Trésor à la Banque 
centrale déposera le chèque à sa banque, qui le déposera à son tour dans son compte 
à la Banque centrale. 
 
 

Quand la Banque centrale accroît ainsi la base monétaire, il s'ensuit un accroissement 
multiple potentiel de la masse monétaire selon la valeur du multiplicateur de la masse 
monétaire.  
 

Le portefeuille des banques est alors perturbé par l'apparition de réserves 
excédentaires et les efforts des banques pour prêter ces sommes stériles mettront en 
branle un processus d'expansion multiple des dépôts bancaires et de la masse 
monétaire. Si la Banque centrale juge qu'il y a trop de crédits dans l'économie parce 
que le taux d'inflation est trop élevé ou est à la hausse, elle fera l'opération contraire et 
vendra des bons du Trésor sur le marché monétaire afin d'éponger les excédents de 
liquidités. En ce faisant, cependant, elle provoquera une baisse des réserves des 
banques et les réserves obligatoires pourront devenir insuffisantes. Pour renflouer 
leurs réserves et être en règle avec la Banque centrale, les banques de dépôts devront 
réduire le volume de leurs prêts et des dépôts bancaires, ce qui se traduira par une 
baisse de la masse monétaire. 
 
 

� Intervention de la banque centrale sur le marché interbancaire (appels d’offres 
et prises en pension) : 

 
A son initiative, la banque centrale de Tunisie peut lancer des appels d’offre permettant 
de fournir des liquidités au marché a un  taux  fixé. Ou sur l’initiative des banques qui 
sollicitent des pensions à cinq ou dix jours à un taux supérieur à celui des appels 
d’offre.  
Ces deux taux balisent théoriquement et sauf de très rares exceptions les variations de 
taux sur le marché interbancaire. 

  
Dans ce contexte, la banque centrale de Tunisie a modulé ses interventions au sein du 
marché monétaire compte tenu de l’évolution de trésorerie des banques. Elle a ainsi 
procédé à des appels d’offres négatifs durant le premier trimestre 2000, période  
caractérisée par la prédominance d’excédents de liquidité au niveau de marché 
interbancaire. Depuis et avec le renversement de la situation, elle a été amenée plutôt 
à fournir de la liquidité aux banques, devenues globalement en position de déficit et ce, 
au moyen d’appels d’offres positifs. 
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� Les coefficients de réserves obligatoires 
 

Les réserves obligatoires consistent en l’obligation faite aux établissements de crédit de 
maintenir à leur compte à la banque centrale un solde proportionnel à leurs dépôts. 
 
Cet instrument de contrôle monétaire, utilisé moins souvent, réside dans le pouvoir qu'a 
la Banque centrale de modifier les coefficients de réserves obligatoires des banques. 
Un accroissement des réserves obligatoires permet de réduire la masse monétaire de 
la même façon qu'une vente d'obligations par la Banque centrale. Dans tous ces cas, la 
capacité de prêter des banques est modifiée et les dépôts bancaires à vue se 
contractent. 
 
 
 

Section II : La demande  de la monnaie  
 
 

1 -  L'approche classique: l'équation des échanges 
 

La première étude de la demande de monnaie date du XIXe siècle. Selon cette théorie 
monétaire classique comme formulée initialement par l'économiste anglais, David 
Hume (1711-1776) et reformulée au XXe siècle par l'Américain Irving Fisher (1867-
1947), la monnaie est demandée essentiellement parce qu'elle est un moyen de 
paiement et la quantité en circulation détermine le niveau des prix absolus. 
 

On doit à Irving Fisher l'équation des échanges suivante: 
 
 

 
 
 
 

 
Selon cette équation l'offre de monnaie (MO) multipliée par sa vitesse de circulation (V) 
donne une valeur identique au produit de l'indice général des prix (P) et à l'indice du 
volume des transactions (T) dans l'économie. On considère que le produit intérieur brut 
(PIB) réel constitue une bonne approximation du volume des transactions sur les biens 
et services finals que la monnaie doit financer. 
 

 
 
 
 
 
 

 

L'équation des échanges est une identité, ou une tautologie, en ce sens qu'elle est 
vraie par définition et toujours vérifiée. C'est une façon de mesurer la vélocité-revenu 
de la monnaie (V), c'est-à-dire le nombre de fois qu'une unité de monnaie a été utilisée 
en moyenne au cours d'une année pour financer des achats. 

 

 
MO.V = P.T 

 
MO.V = P.y 
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En divisant les deux membres de l'équation des échanges par MO, on obtient 
l'expression de la vélocité-revenu de la monnaie (V): 

  
 
 
 
 
 

 
L'expression (p. y) peut être considérée comme la mesure du revenu national nominal 
tandis que (MO) n'est rien d'autre que la masse monétaire nominale. 
 
L'aspect tautologique de l'équation des échanges apparaît encore plus clairement si 
nous en déduisons le corollaire et exprimons les variables en pourcentages de 
variation: 
 
 

 
 

 
 

 
 
 
 

Par exemple, si l'offre de monnaie progresse au rythme de 6 p. cent par année, la 
vélocité de 1 p. cent et la production réelle de 3 p. cent, le taux d'inflation, ou hausse du 
niveau général des prix, sera de 4 p. cent. L'identité comptable que constitue l'équation 
des échanges peut se lire de trois façons, Elle signifie: 

 
1. Ou bien que les dépenses totales (achats) dans l'économie (MO. V) sont égales 

en tout temps aux ventes totales de biens et de services finals par les 
entreprises (P .y); 

 
2. Ou bien que le produit de l'offre de monnaie par la vélocité-revenu de la monnaie 

(MO.V) est égal au produit intérieur brut nominal (PIB) 
 

3.  Ou bien que le produit de l'offre de monnaie par la vélocité-revenu de la 
monnaie (MO. V) est égal à celui de l'indice général des prix par l'indice de la 
production réelle (P .y). 

 
 La théorie quantitative de la monnaie 

 
� Premier postulat : ( ∆ V/ V )= 0 

 
Pour transformer l'expression comptable de l'équation des échanges en une théorie, il 
est nécessaire de poser un certain nombre de postulats. En effet, les économistes 
classiques postulaient que la vélocité de la monnaie était constante parce qu'elle 
relevait de certains facteurs institutionnels relativement stables, telles la fréquence avec 
laquelle les salaires et les revenus sont versés ou la technologie monétaire en vigueur à 
un moment donné (exemples: Chèques, cartes de crédit, transferts électroniques de 
fonds). 
 

 
 

  P. y  

   M O 

 
%∆ MO + %∆ V = %∆ P+ %∆ y 

 

           ∆ MO + ∆ V =   ∆ P  +  ∆ y 
   MO     V       P       y  

V =  
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� Deuxième postulat: (∆ y/ y) = 0 

 
Le deuxième postulat des économistes classiques est, qu'à long terme, le niveau de la 
production réelle dans l'économie relève de facteurs réels, tels la population, la 
technologie, la productivité et le stock de capitaux, et que cette production est 
indépendante du volume de monnaie en circulation. Or, comme les facteurs réels de 
production varient peu à court terme, les économistes classiques considéraient que le 
niveau de production réelle pouvait être considéré comme fixe à court terme et au 
niveau de la pleine capacité de production. 
 
Dans ce contexte, la monnaie est un «voile», elle est «neutre» par rapport à l'économie 
réelle parce que toute variation à court terme de son volume se traduit par une variation 
proportionnelle des prix. Avec les postulats d'une vélocité et d'une production réelle 
constante, l'équation des échanges cesse d'être une tautologie et devient la théorie 
quantitative de la monnaie, laquelle établit une relation de cause à effet entre l'offre de 
monnaie et le niveau général des prix. Sous cette forme, la théorie quantitative de la 
monnaie est la théorie classique de l'inflation. 
 
En effet, si (∆ V/ V) = 0 et si (∆ y/ y) = 0 , l'équation des échanges peut s'écrire:  
 
 
 

 
 
 

 
Selon cette équation, un accroissement de la masse monétaire nominale en circulation 
entraîne une hausse proportionnelle des prix. L'inflation apparaît comme un 
phénomène purement monétaire dans la théorie quantitative de la monnaie. Le taux 
d'intérêt y joue-t-il un rôle? Poser cette question revient à se demander si la variation du 
taux d'intérêt peut influencer la demande de monnaie et la vélocité de la monnaie à 
court terme. La théorie classique suppose que le taux d'intérêt réel reflète la 
productivité des capitaux physiques et la propension à l'épargne dans l'économie tandis 
que le taux d'intérêt nominal n'est rien d'autre que le taux d'intérêt réel majoré d'une 
prime due à l'inflation. Dans ce contexte, le taux d'intérêt ne peut influencer la demande 
de monnaie et la vélocité de la monnaie. La demande de monnaie est une demande de 
transactions et la vélocité de la monnaie est constante, à court terme. 
 
En résumé, on peut dire que la théorie quantitative (ou théorie classique) de la monnaie 
établit : 
 

1. Qu'à court terme, la monnaie influence surtout les prix; 
2.  Qu'à long terme, elle agit comme un «voile» négligeable parce que même si elle 

peut créer de l'inflation, elle n'influence pas la production, la consommation, 
l'investissement ou toute autre variable réelle. 

 
2 -  L’approche Keynésienne  

 
Keynes reconnaissait 3 raisons de détention de la monnaie 
 
 

 
( ∆ P/ P) = f ( ∆ MO/ M O) 
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• La demande de transaction : représente les sommes gardés en dépôts à vue ou 

sous forme de billets pour financer les transactions régulières. Les agents 
économiques perçoivent la totalité de leur revenu à la fin de mois et effectuent leurs 
dépenses tout au long du mois suivant. Ils conservent donc une certaine somme en 
argent liquide pour faire face à leurs achats durant la période considérée. On peut 
donc poser à priori que la demande de monnaie pour assurer les transactions 
dépend du niveau de revenu. 

 
• La demande de précaution qui représente les encaisses gardés sous forme liquide 

pour faire face aux dépenses inattendus et imprévus ou pour saisir des occasions 
comme l’encaisse de transaction, l’encaisse de précaution est directement liée au 
niveau de revenu. 

 
La demande de transaction et la demande de précaution sont fonction de la même 
variable ( le revenu) c’est pourquoi on va les confondre en une demande unique L1( 
Y) avec L1

’ ( Y) >0. 
 
• La demande de spéculation : La demande de monnaie pour des motifs de 

spéculation c’est le désir des agents de conserver de la monnaie liquide bien qu’elle 
ne rapporte pas un intérêt afin  de réaliser rapidement des placements. 

 
L’importance  de cette encaisse liquide supplémentaire appelée encaisse de 
spéculation varierait en sens inverses du taux d’intérêt : c’est à dire à un taux 
d’intérêt élevé correspond une faible encaisse de spéculation car dans ce cas le 
sacrifice entraîné par la détention de monnaie est élevé et, à un taux d’intérêt bas 
correspondait une forte encaisse de spéculation car le sacrifice est ici insignifiant. 

 
La demande de monnaie pour le motif de spéculation L2 s’écrira : 
 
L2 = L2 ( i ) avec L2

’ ( i ) < 0 
 
Ainsi, on peut écrire la demande globale de monnaie  
 
MD = L1 ( Y ) + L2

 ( i ) 
 
Lorsque le taux d’intérêt devient très faible, il ne serait pas profitable de détenir des 
titres financiers car les agents économiques anticipent que le taux d’intérêts ne peut 
qu’augmenter et par conséquent s’ils détiennent des titres, ils subiront des pertes de 
richesse lorsque le taux d’intérêt augmente. 
 
A la trappe de liquidité, les individus consacreront toute leur richesse à la détention  de 
la monnaie car plus tard le taux d’intérêt ne peut qu’augmenter 
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Figure 2 La demande de monnaie de 
transaction et de précaution 
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Figure 4 Equilibre sur le marché de la 
monnaie 

MD = L1 + L2 

MD, MO 
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La modélisation macro-économique  
 

Introduction   
 
Il est maintenant possible de se donner une représentation assez complète d’une 
économie dans son ensemble et de commencer l’étude des questions macro-
économiques fondamentales telles que le Chômage et l’inflation. 
 

Les parties I et II nous ont fourni des outils indispensables pour construire des théories 
macro-économiques cohérentes que nous pouvons représenter à l’aide des modèles 
macro-économiques. 
 

Un modèle macro-économique est un ensemble des rela tions 
comptables permettant de  saisir le fonctionnement d’une économie 
et l’interdépendance entre ses variables et de  déterminer toutes 
les variables  endogènes en fonction des variables exogènes .  
 

Une variable est dite endogène lorsque sa valeur est déterminée par les 
caractéristiques internes du modèle, elle est dite exogène lorsque sa valeur est 
déterminée par des conditions extérieures au modèle. 
 
A l’aide des modèles, il devient possible de faire des analyses économiques, de 
proposer des diagnostics et des solutions aux problèmes posés. 
 
Dans le cadre de cette partie, c’est le chômage et donc la détermination du niveau de 
l’emploi qui feront l’objet de la plus grande attention. 
 
A la question des déterminants de l’emploi et des causes du chômage il n’y a pas une 
seule réponse, car il existe plusieurs théories macro-économiques.  
 
On se limitera à deux  théories ou modèles : 
 

1. Le modèle classique  
2. Le modèle Keynésien 
 

Pourquoi n'existe t- il pas une théorie unique ? 

 
Les théories se différencient principalement par leurs hypothèses de base. Or celles ci 
reflètent la manière de percevoir et de représenter la réalité. 
 
La réalité n’est pas toujours perçue de la même manière et il arrive même que 
différentes théories soient fondées sur la représentation des réalités historiques 
différentes. 
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Les théories diffèrent plus particulièrement au niveau des hypothèses concernant les 
mécanismes d’ajustement c’est à  dire les règles et lois qui régissent le fonctionnement 
d’une économie  ( on parle d’ajustement par les prix et ajustement par  les quantités). 
 
La première attitude( les classiques) est celle qui considère que le marché est 
parfaitement efficace et que la flexibilité des prix assure parfaitement non seulement 
l’équilibre et la concordance entre les choix des divers agents mais aussi la meilleure 
utilisation possible des ressources économiques. 
 
La seconde ( les keynésiens ) continue à se situer dans un contexte de marché, mais 
elle considère que le marché présente des imperfections fondamentales qui justifient 
pleinement l’intervention  de l’Etat. 
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b.�L’offre de travail :��
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f’(Ld) = W/P   équivaut  Ld = f’-1 ( W/P) 
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Ld = f ( W/p) et L’d < 0
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��	 ��������	 ���	 ��	 ����<	 ���������	 ���	 �������3*	 ��	 ��	 %�	 ��	 &�	 ��	 ��	 �����	
��%������	��������	����"��������	��	�����	���	���	���%���3	����%����	���	��	�����	
��	���%���	�)�����������	���	��	����<	���������	��	���%��������*		
	
��	�����	<��������	��	�����	����	,	��	����	�����	��	��������	���	�������	��	
���������	��	���������	�3�����������	��	����������=	���	��	��	%����	����	�����	����	
���	�>	,	���	������	������	������������*		
�

����������������������������	��
	

5���	��	 �������	 �������	 ���	�������	 ����	 ��	 ����(�	 �������'��	 ��	��������	��������	��	
��%���	�������	���	���3*	?���	��	�����	<���������	���	���3	���	'����	��	���	���%����	
���������	 ���	 ��>��	 ��	 ����������*	 ���	 %�������	 ��������	 �����	 �)���	 ����	 ��	
�9�������	���	���	��>��	��	���"	�)@�%���	��	����������	��	��	�������3*		
	

�
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;)��	�3����	���	�3�������	��	�������3�	���	���	��������	������3	��������	��	����	,	
�)�9�����	��	���	��	���3	�)�����&�	������	���	���	�������	����	���	�������	���	��>��	��	
����������	,	�����	����	����	���������	��	���	���3	��3"&��	����	���������*	
	
�����	 ���������	<����������	 �	���	'�������	���������	 �����	��)����	 ����%�	 ��3	���3	
����	 ������	 �4��	���	���	�������	����	 ��	��������	��������������	 ����	������'���	���	
���������	��������	��	���	���������		��������*		
	

��������������������������������� �
�

;�	 ���	 ������	 ���9����	 ���������	 ���	 �������	 ,	 ��	 ����������	 ���9�����	 �����	 ��	
���������'��	����"�"��	�����'�A	?���	��	�����	<���������	��	��	����	���	���	���3	���	
'����	��	���	���%����	���	���������	���	���	���������*	���	���3	���������	����	��	�����	
�������	 ,	 �����	 �����	 ��	 �����	 ���	 ���	 ������	 ���9����	 ����������	 ,	 ��	 ����������	
���9����	 ��������	 ���	 �����������	 ,	 �����(���	 ���	 ���������	 ���������	 ����	 �������	 ���	
���3*	 ?�	 &��	 ��	 ���	 ������	 ���9����	 ����	 ����������	 ,	 ��	 ����������	 ���9�����	 ���	
�����������	���������	��	%����	��	��	���	���	��������	���	��	���%���	�'������	���	���3�	
�����	���	�����	��>��	��	����������	����	��3��	,	�����	����*	�)���	��������	��	���	���	
��	�����	<��������	��������	���	��	�����	�)�9�������	���	���	���������	����4�	���	
���	���	���3*	
�

�

�

;������	 ��	�	 	 ��	 �������	 ��	 ��	 ������	 �������%�	 ��	 ��	
������������	��	��%���	��������		
�
5������	 ��	 �����	 <��������	 ������	 ���	 ��	 ��������	 ��	 �)�3�������	 �)���	 ��������	
�3����������	��	����������	����	�)��������	�����	�)���������	��	�����	���	���	�������	
��	��	������	�������%�	����	���	'����	��	���	���%����*	
	
;����	 �������	 ��	 ������	 �������%�	 ����	 �)�������	 �)�3����	 ���	 ������	 �������	
����������	��	���������	
	

�*	 ���	 ��������	 ������������	 ��	 �����������	 ,	 ������	 ��	 ��%���	 �������'��	
�����	��4��	6�7=	

!*	 ���	��������	�)��%�����������	,	������	���	�����	�������	��	��������	6�7	=	
#*	 ���	 ��������	 ��'������	 ���	 ���	 '����	 ��	 ���	 ���%�����	 ,	 ������	 ���	 ��������	

���������	���	�������	��	��	�)�������	��	������	6B7	=	
C*	 ���	�3����������	������	������	�)���������	����������	����	��	%�����	���	��������	

�3������	����	��	%�����	���	��������	�������	6D	".7*	
	

;�	 ��	 ������	 ���'���	 �����������	 ���	 ��	 ���	 ��	 ���	 ������	 ����������	 ��	
��������	 ���9�����	 ���	 �������������	 ��	 �����	 <��������	 ���%���	 ����	 �)�������	
���%������	,	��	������'��	��	����"�����	�����	�)�����	���'���	��	��	������	���'���*	

	

E���������	 ����	 ��������	 ���	 �����������	 <���������	 ��	 ��	 ��������	 ��	
����������	��	��	��	��������	�:��%����������*	

	�
��������!������������������������"������������

	
��	��������	��	����������	<����������	��������	��%������	���	������	��	�������	
���	���	��������	��	����������	���	������	6�7	����	���	��������	������%����		
	

�
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���'��	 6�7	 ��	 ��%���	 �������'��	 �������	 6F�7	 ��	 �������	 �����	 ����	 ,	 ��	 %�����	 ���	
��%����	��������	�)�����	�����	��4��*	

	

��	��������	��	 ����������	<����������	���'���	��	����	������	 �����	��	 ����������	��	��	
��%���	��	�)������	

Y = f( L) 
	
+�����	 ����	 ��	 ��%���	 �����	 ��	 ����������	 ��	 �)������	 ��	 �3����	 ��	 ��%���	 ���	
��������	��	����������	��	�)�������	�����������	

	
	
	
	
	

�G		 �H	 I	 ��%���	 �����	 ��	 ��������	 ��	 ����������	 ���	 �)���	 ���	 �����	 ��		

��%���	 �������'��	 �������	 ��	 ��)��	 �������	 ���	 ��������	 ��	 ����������	
��������=	
�			I	��������	��	��%���	���������	��3	��������	��	����������	��	���	�)��	
�������	��	����������	,	�������=	

	��	 I	 %����'��	 ����������	 ������������	 ���	 ��������	 ��	 ����������	 ��	

�����	��	��	�������	�=	

		F�		I	%����'��	������������	������������	��	��%���	�������'��*	

	

�������!�������������������������"������������
�
��	 ���3���	 	 ������	 ���������	 ��	 ��	 ������	 ���'���	 <����������	 ���	 ����	
�)��%����������*	 ?���	 ��	 �����	 <��������	 ���������	 ���	 ���������	 �)��%����������	
6������	��	�����������	�)�������	��	��������	���*7	���������	��	 ���3	�)�����&�	6��>��	
�)������7*		
	
��	������	���	��������	���9�����	�)��%����������	����	��	������	�)��	�����	�����	��	����<	
��	�������3	�������	��	��	����<	��	�������3	������*	5�������	,	�����	�����	��	����<	��	
�������3	 �������	 ���	 ���������	 ��������	 ����	 ��	 �����	 <���������	 ���	 ���������	
�)��%����������	����%���	���	��������	���	�����������	��	����<	��	�������3	������*		
	
?���	 ��	 �����3���	 ������	 �����������	 ���	 �)��%����������	 ���9���	 ���������	 ��	 ��	
����������	 �����	 ��	 ���3	 ��	 ��������	 ��������	 6��)��	 ��������	 �)����������	 ��������	
���������	��	�������7	��	��	���3	�)�����&�	6�)���","����	���	��>��	�)������7*	
		
��	 ��>�	 ��	 ����������	 ���	 ��%�����������	 ���	 ��	 ���3	 �)�����&�	 ����	 6�7�	 ��	 �������	
�����	 ��	 ���3	 �)�����&�	 ������	 ����	 ��	 ���3	 �)���������	 ��������*	 ?���	 ��	 �����	
<��������	 ,	 �����	 �����	 ���	 ��	 ��%���	 ���	 ���3	 ���	 ��������	 ��	 ��)��	 �)�	 �	 ���	
�)����������	��	���3	�)�����&�	������	���������	��	��>�	��	����������*		
	
5��	�����������	��	����	����	���	����	��	�����	<���������	���	��������	���9�����	
�)��%����������	����	���	��������	������������	6"7	��	���3	�)�����&�*		

�

	
	
	
	
	

�
I = I(i) avec dI/di <0. 

	

Ct = C0 + cYd 
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;������	���	�	��	�����	�:�����	��	��	��	������	
	
	

���������
���%��������
�� �

� � ����������	�
	����������
� �

������	��������	���	�:�����	��	���%���	���	��������	����������	��	�������	�����	��	�����	,	
�����	 ����	 ���	 ���%��������	 ��	 ���������	 ���	 ��	 �:����������	 ���	 ��	 �������	 ������	
�����%���	�����������	�:�%�������	��	���%���	�:�����	�����	��	����	��	,	�����	����	
���	����%����	�:���	���	�:������	�����������	����������	��	�������	���	��	�������	������	
�������%����	�������	�%��	�:��������*	
	
������	�9����	���	���	����%����	�%������	�����������	�����	��������	��	��	��������	,	
��	�����������	�����������	�������	����	���	��%���3	��	�������������	��	�:�3��������	
������'��*	 ��	��������	 �������	��	 ����	&���	 ��������	��:��	 ����	������	���	 ��	��	

������	���	�%���	���	����������	����������	���	��	���%���	�:�����	,	�����	������

�

J	 � � � � � �

� � � � � � �

� � � � � � �

� � � � � � �

� � � � � � �

� � � � � � �

� � � � � � ��	

�

���������	
��������������	�
�

����������	�	 ;����	 ������	 �:�����	 ��	 ���%���	 ���	 ���	 ��������	 ����������	 ��	 �������	
������*	
�

�

��������
	���
	�
	����������

	
������	��	��������	���	���	��	������	��	���%���	���	��������		������������	��	�������	
����	��	��:,	�:������'��	��	�������	����	����	&���	����	,	��	��������%���	��������	��	���%���	
6�FK��	I		L K57	

	

������	������	��	���������	����	�:��������	�:��������	��	�������	����	,	��	��������%���	
��������	���	 ��	������	���	��	���������	��	�������	�������	�:���	���	���	��������	
����	����'���	�:������'��	���	��	�����	��	���%���*	
	
	
	
	

�������������	�
��
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���������
����������������
�

����������	��
	����������	���
	

���	 ��	 ������	 '�������	 ����	 �3�����	 ��	 �������	 �����4��	 ���	 ��	 ��������	 ��	
������	��	������������	�����"��	����	����������	���	������*	
	 	

��	 �������	 ���	 ��������	 ��	 ���	������	����������	 ���������	 �)��������	���	�:������	
�3�����	 ��	 ��	 ��������	 ��������*	 �:���	 ��������	 ��	 ���������	 ���	 �:�����	 ��	 ��	
������	�����	��	����	��	������	'�������	���		������*	

	

�	 � � � � � �

� � � � � � �

� � � � � � �

� � � � � � �

� � � � � � �

� � � � � � �

� � � � � �
	

�

���������	
��������	���������	

�
�������
	���
	��
	����������	����

	
������	�������������	#	�������	��	���������	��	��	������	
�

����	������	��	�����������	6������	��	��%���	��	��%���7	

����	������	��	����������	6������	��	��%���	��	��%���7	

����	������	��	�����������	6������	��	��%���	��	���3	�:�����&�7	
	
	
��	 ������	 ��	 �����������	 ��	 ��	 ������	 ��	 ����������	 ����	 ��������	 ��	 ��	 &�	
%����'��	6	��	��%���7	�:���	��������	��	%�	���	���������	��	���	������	������	��6	F7	
�%��	��

:	6	F7	MH*	
	
��	������	��	������	����	��	����	��	�����������	�!6�7	���	���	��������	��%����	��	
���3	�:�����&�	�:������	�	�!	I	�!	6	�	7		�%��		�!

:	6	�	7	N	H	
+�����	��	����	������	��	������	���'���	��	������	�		
	
	
	
	
	
	

	

MD = L1 ( Y ) + L2 ( i ) 

�����������	����������

Offre de la monnaie 
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;������	�O	�		��	�����	�;	"�.	
	
��	�����	�;"�.	�����	��	���������	�����������	�:������'��	��	���3	��������	��	
��	���3	������	�	
	

�*	 ��	�����	���	'����	��	���%�����	�������	���	��	 ����	 �;	6��%����������	��	
�������7	

��*	 ��	 �����	 ���������	 ���	 ���	 ��	 �����	 ���������	 ��	 ����	 �������	 ��	 ���	 ���	
��������	�����	,	����	���	������	������	���	������	����������*	��	�����	���	
�������	 ���	 ��	 ����	 �.�	 ��	 ���	 ��������	 ���	 �����������	 ��������	 �����	 ��	
������	��	������	6�3����	���	��	������	�7	��	�:�����	��	��	������6	�3����	
���	��	������	.7*	

	

�����������
��������������������������� �(����������!�����)�
	

8����	���'���	I	?�����	���'���		

 
FI	�P�PB	
�

�6�7	I		�	P	�	6	F	$	17	 6�7	��	��������	��	����������	<����������*	
	

�	I	�	"	α�			�%��		α	≥H	 6!7	��	��������	�:��%����������*	
	
B	I	B		�3�����	 	 6#7	���	��������	��	�:����*		

�

1	I	1			�3�����	 	 6C7	���	��������	��	�:����*�
	

�������������	
����������������α��
��

������������	���
����������α���������
�

�����������	
��������	����������������������αααα�����	
����� ������������������	���������

�

�� � � � � � �

� � � � � � �

� � � � � � �

� � � � � � �

� � � � � � �

� � � � � � �

� � � � � � F	

����������	
����	���������	�����������������������������
�

	

���
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Remarque : IS signifie également Epargne = Investissement. 
	
�����	����'�	����������	�:����'��	���	��'��������	6F�	�7	���	������	�:������'��	���	��	
�����	���	'����	��	���%����*	
�:���	���	 ��������	������������*	��	������	���	�����������	��	 ���3	�:�����&�	�����(��	
���	 ��	 �����	 ���	 '����	 ��	 ���%����	 ���	 '�����	 ��	 �:��%����������	 ��	 	 ����	 ��	 ��	
����������*			
�

�����������

	
�����	 ������	���	������'��	 ��	�����	 ����	���	��������	�	�������	���	�����������	��	
�:����*	��	%���	���	������	��	�������	�:��������	�;*	
�I	CH	PH*Q	F�	 �I	RR	$	!HH�	 	 BI	!H?1	 ��	1I	!H	
	
	
���
���

	
FI	�P�PBI	CHPH*Q	6F	$	!H7	P	RR	$	!HH�	P	!H	
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Chapitre 8 : L’inflation 

 

Introduction  
 

L’accentuation du phénomène inflationniste à partir des années soixante avait inquiété 
les économistes et les politiciens de l’époque. Avant les années soixante, les prix ont 
augmenté certaines années et baissés d’autres années. Mais depuis cette date et 
jusqu’au début des années quatre-vingts, on a assisté à une augmentation et à une 
persistance de l’inflation. En effet l'inflation est un phénomène cumulatif qui s'auto 
entretient car d'une part ; il est difficile de sortir de la spirale inflationniste, la hausse des 
prix nourrit la hausse des prix et d'autre part , du fait de l'internationalisation des 
échanges , il est difficile pour un pays de vaincre ce phénomène.  
 
Les expériences de lutte contre l’inflation conduites avec succès depuis la décennie 
quatre-vingts dans les pays industrialisés établissent que l’inflation n’est pas une fatalité 
: la désinflation est réelle. 
 
Dans le cadre de ce chapitre, il convient d’abord de préciser que recouvre le terme 
inflation ; ensuite et avant de prendre toute mesure de politique économique à la 
combattre une analyse de ces  causes s’impose. Nous nous pencherons également sur 
les conséquences de l’inflation : Pourquoi est-elle coûteuse pour l’économie ?  
 
Enfin nous concluons avec le phénomène de désinflation en montrant que c’est un 
objectif à la portée des politiques économiques. 
 

Section I - Définition et mesure de l’inflation  
 

«  L’inflation est la hausse généralisée et continue du niveau 
général des prix des biens et services  » 

 
Cette définition est peu précise en raison de la multiplicité des biens et services. En 
effet, si on raisonne en situation d'autarcie, il y a autant de taux que de produits. Dans 
une économie ouverte, Il est intéressant de mesurer l’inflation car elle permet de nous 
renseigner sur la compétitivité nationale (si par exemple la hausse de prix internes est 
supérieure à la hausse de prix des économies étrangères, on est moins compétitif et 
inversement ) et par conséquent il y a beaucoup plus de taux.  
 
La mesure de l'inflation est relativement complexe ; c’est pourquoi on utilise 
généralement l’indice des prix pour mesurer ce phénomène.  
 
 

Section II  - Les causes de l’inflation  
 

1 -   La monnaie et l’inflation  
 

Au niveau de cette section nous allons nous intéresser au lien entre la masse monétaire 
et le niveau des prix et plus précisément nous serons amenés à étudier la relation entre  
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le taux d’accroissement de la masse monétaire et l’augmentation du niveau général des 
prix. 
 
Selon la théorie quantitative de la monnaie ( PY = MV  avec   V constante et Y étant fixé 
à court terme au volume de production de plein emploi ) : les variations de la masse 
monétaire entraînent des variations équivalentes dans le niveau de prix. 
 

 
Actualité de la théorie quantitative de la monnaie  

 

M. FRIEDMAN, chef de file de l'école monétariste, soutient que l’inflation est un 
phénomène purement monétaire et elle ne résulte que d’une expansion monétaire 
sensiblement plus forte que le taux d’accroissement de la production. 
En effet selon les monétaristes : Les variations de la masse monétaire provoquent à 
court terme des variations de même sens de l’activité économique et des fluctuations 
du niveau général des prix. 
 
Les monétaristes soutiennent que l’inflation est due à la mise en œuvre par les pouvoirs 
publics des politiques monétaires destinées à relancer la demande et tel que la 
croissance de la masse monétaire est supérieure à la croissance du PIB. 
 

2  -   La demande globale et l’inflation  
 

Le plein emploi des facteurs de production empêche toute augmentation à court terme  
de la production et cause par conséquent l'inflation: 
 

Supposons que l’économie se trouve dans une situation initiale  de sous emploi ; un 
accroissement de la demande globale entraîne un accroissement de la production  ( D1 
�  D2) 
  
 
 
                  
                  
                  
                  
                  
                  
                  
                  
                  
                  
                  
                  
                  
 
 
Figure1 :  Effet de la demande sur l’inflation  
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Supposons que l’économie ne puisse produire que Y2 étant donnée ses ressources en 
main d’œuvre et en capital et supposons que l’Etat a augmenté les dépenses publiques 
ce qui a provoqué une augmentation de la demande globale. 
On remarque que suite à l’accroissement de la demande  globale, on a obtenu une 
inflation et non pas un accroissement de la production. 
 

Lorsque les anticipations des entreprises sont mauvaises et qu'elles n'ont pas confiance 
en l'avenir, la politique  de relance de la demande va se traduire par une hausse des 
prix, car les entreprises, pessimistes n'ont pas augmenté, leur production. 
 
Conclusion: Une économie peut enregistrer une hausse des prix lorsque la demande 
croit rapidement et l’offre est insuffisamment inélastique pour répondre à cet 
accroissement. 
 
 

3   -   Les coûts et l’inflation   
 

3.1. L’inflation par les salaires : 
 

Le taux de salaire n’augmente pas seulement lorsque la demande du travail est 
supérieure à l’offre de travail. En effet l’apparition des syndicats constitue également 
une source d’accroissement des salaires. 
Lorsque la hausse des salaires se produit et si elle est supérieure à l’accroissement de 
la productivité, une hausse des coûts de production se produira dans l’entreprise ; et 
comme la maximisation du profit constitue l’objectif primordial de l’entreprise ; celle ci va 
accroître son prix de vente. 
 
En plus du fait de la hausse des salaires, les revenus vont augmenter et la demande 
des biens et services va s’accroître en conséquence,  entraînant un accroissement des 
prix. 
 
On conclue que les prix augmentent suite à l’accroissement des salaires sous une 
double pression. (Les entreprises qui veulent accroître leurs profits et l’accroissement 
de la demande ). 
 

  3.2  La hausse des coûts des importations :  
 

Lorsque les prix des importations des matières premières, des semi-produits ou des 
biens d’équipements augmentent ; les entreprises enregistrent un accroissement de 
leurs coûts de production qu’elle va le répercuter sur le prix de vente (la maximisation 
de profit étant l’objectif de l’entreprise ). 
  
 

4   -   Les phénomènes structurels et l’inflation  
 

4.1 L’inflation sectorielle : 
 

L’inflation peut naître dans un secteur déterminé de l’économie nationale puis se 
propager dans plusieurs secteurs. En effet, un accroissement de prix d’un bien  dans un 
secteur déterminé va affecter les coûts de productions des secteurs utilisant ce bien.  
 
Ces derniers connaîtront également un processus inflationniste. 
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Ce risque d’extension de l’inflation  à l’ensemble des autres secteurs se produit dans le 
cas d’accroissement des prix dans le secteur produisant des biens d’équipement. 
 

4.2  L’inflation et les formes de marchés : 
 

Les formes oligopolistiques voir monopolistiques des marchés peuvent engendrer 
l’inflation. En effet les prix sont administrés et déterminés par les entrepreneurs en 
dehors de toute considération tenant à l’offre ou à la demande. Des études faites ont 
montré que les prix administrés ont connu un accroissement plus élevé que les prix non 
administrés. 
 
 
 

Section III     - Les effets économiques de l’inflation     
 
 

1- La réduction de l’utilité de la monnaie dans le système économique   
 

Les agents économiques vont être amenés à détenir des biens sous forme réelle  
(troupeaux, bijoux...) plutôt que de la monnaie ; ce qui va nuire au mécanisme de la 
médiation financière entre épargnant et investisseurs. 
 
 

2- La dégradation de la monnaie nationale  
 

Une forte inflation conduit inévitablement à la dégradation de la monnaie au plan 
international et nuit à la balance de paiement. 
 
 

3- La baisse des investissements  
 

Si une inflation est non anticipé elle va procurer un gain aux endettés, mais avec le 
temps les agents économiques vont prendre conscience  de cette inflation et ils seront 
démotivés à l’épargne. On assistera alors à un accroissement du taux d’intérêt qui 
engendrera  une baisse de l’investissement. 
 

4- L’injustice sociale  
 

Les agents économiques ayant un revenu non indexé au coût de la vie (les  agents qui 
reçoivent des transferts sociaux de l’état : montants de retraite, les bourses...) seront 
lésés car leur pouvoir d’achat va baisser suite à l’inflation. 

 
 
Section IV  - La désinflation  
 

« La désinflation est la baisse généralisée et continue du taux 
d’inflation. »  

 
Suite à une période de forte hausse des prix induite par des politiques économiques de 
soutien de la demande et des chocs pétroliers (1973 et 1979) ; la désinflation a été la 
politique économique utilisée avec succès  pour réduire l’inflation (Depuis les années 
80).  
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1- La désinflation a été favorisée par l'environnement international  
  

� A partir de 1982, le contre-choc pétrolier a été le signal de retour à l'ancien 
rapport de force( avant le premier choc pétrolier) avec les pays producteurs de 
matières premières; la baisse de prix de pétrole et de ceux de la plupart des 
produits de base (le pétrole a baissé de 66% de 1980 à 1993 et les autres 
matières premières ont baissé de 30% au cours de la même période) a joué 
dans le sens de la désinflation en permettant  la baisse des coûts de production ; 

� Alors que la hausse du dollar a favorisé l'inflation  en renchérissant leurs 
importations libellées en dollars, la dépréciation de la monnaie américaine à 
partir de 1985 a été facteur de ralentissement de la hausse des prix.     

 
2- Elle est avant tout due à la mise en place de politiques restrictives  

 
� Des politiques monétaires restrictives : afin de ralentir la création de la monnaie , 

les autorités monétaires ont décidé de laisser monter le taux d'intérêt et de 
ralentir le crédit, 

 
� Des politiques budgétaires restrictives : afin de diminuer les emprunts de l'Etat ( 

qui conduisent à l'augmentation de la quantité de monnaie ) et de ralentir la 
demande publique(qui constitue également une source de tensions 
inflationnistes ); les gouvernements ont décidé de tenter de réduire les dépenses 
et le déficit budgétaire. 

 
� Des politiques salariales restrictives: afin de modérer les tensions inflationnistes 

dues à la demande, et de permettre des augmentations de profit qui conduisent 
à la hausse de l'autofinancement et donc à la baisse  de l' investissement financé 
par l'emprunt , les autorités politiques ont ralenti les hausses salariales. 

 
Les politiques restrictives ont permis une forte désinflation, mais leur réel succès dans 
le domaine monétaire ne peut cacher  leur incapacité à favoriser la croissance 
économique et à créer  des emplois. 
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