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• Notions de Macroéconomie appliquées aux 
marchés financiers

Indicateurs Macro

Marchés financiersPolitiques monétaires
et budgétaires

Objectifs du cours :

- Comprendre les principaux indicateurs
- Comprendre leur interaction avec les politiques monétaires et budgétaires
- Les situer dans le contexte actuel 



Plan

• 1) Introduction
• 2) Les principaux indicateurs économiques
• 3) Les politiques monétaires et budgétaires
• 4) Les cycles économiques
• 4) Les comptes publics
• 6) Les chiffres et les marchés financiers
• 7) Conséquences sur les investissements
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• 1) Introduction

– Définition macroéconomie
• La macroéconomie (dont le terme est introduit en 1933 par l’économiste 

norvégien Ragnar Frisch 1) est l'approche théorique qui étudie l'économie à 
travers les relations existant entre les grands agrégats économiques, le 
revenu, l'investissement, la consommation, le taux de chômage, l'inflation, 
etc.

• En tant que telle, elle constitue l'outil essentiel d'analyse des politiques 
économiques des États ou des organisations internationales.

– Théories économiques => débat sur le rôle de l’État / Libéralisme
– A quoi servent-ils?

• Indicateurs qui décrivent l’état de l’économie ou d’une zone
• Indicateurs qui placent cette zone ou ce pays dans le cycle économique
• Principaux indicateurs : 

– PIB (PNB), et ses évolutions : Croissance / récession / dépression / 
stagflation/ ralentissement

– Inflation / désinflation / déflation / hyperinflation
– Chômage
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• 2) Les indicateurs macroéconomiques

– Définitions et exemples

• PIB : Mesure de la production de richesse des agents économiques

– Evolution du PIB : croissance, récession, dépression, stagflation

– Calcul au niveau d’un pays, d’une zone, ou du monde, le PIB/ha

– Les contributeurs : les ménages, les entreprises (secteur 
immobilier, auto..), le gouvernement (défense, administration, 
santé..)

• Chômage : Structurel, conjoncturel

• Evolution des prix : Inflation, déflation, désinflation, hyperinflation
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Produit Intérieur Brut
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Illustrations  : PIB, déficit public, inflation et taux de chômage
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Illustrations  : Classements
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• Dépression de 1929
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• Récession 2008
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Chômage
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Chômage
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Evolution des Prix :

- Hyperinflation
- Inflation
- Désinflation
- Déflation
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Evolution des Prix : Hyper inflation
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Evolution des Prix 
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Evolution des Prix  : Zone Euro
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Evolution des Prix : Japon
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Evolution des prix : US
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Evolution des prix : Chine
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• 3) Les politiques monétaires et budgétaires

– Politiques monétaires : les banques centrales

• Actions sur les taux d’intérêts : hausses et baisses des taux
• Actions non conventionnelles : LTRO, OMT, QE

– Politiques budgétaires : les gouvernements

• Relances : baisse des impôts, aides diverses => creusement des déficits, mais 
augmentation des recettes via la croissance. (US)

• Austérité : augmentation des impôts, gel des salaires, privatisations…=> 
réduction des déficits (Zone Euro)

• Croissance : création d’excédents

• => question du rôle de l’Etat dans l’économie
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Lutte contre l’inflation & cycles économiques

Taux directeur USA
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Taux directeur Euro Zone
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Taux directeurs Japon



Taux d’emprunts à 10 ans
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Taux de crédit aux entreprises 
+ cout de financement des 

banques
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• 4) Cycles économiques : 

– Illustration des cycles

– Cycles mondiaux plutôt que nationaux => mondialisation /Globalisation

– Découplage de certaines zones?
• Plutôt que découplage, des différences dans les niveaux de 

développement
• Découplage de politique monétaire?

– Exemples de la récession mondiale de 2008
• Récession dans les pays développés 
• Ralentissement dans les pays en développement
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Croissance / surchauffe
Inflation
Chômage en baisse

Ralentissement
Désinflation
Chômage en hausse

Récession/dépression
Déflation

Interventions: politiques monétaires des banques centrales
politiques budgétaires gouvernementales

Baisses de taux

Hausses de taux

Un cycle
Durée variable

Gestion => anticipation de ces mouvements

=> adaptation à ces mouvements

Marchés actions

Cycles économiques

3) Le cycle économique
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PIB US : Accélération de la croissance dans un contexte budgétaire en forte 
amélioration 
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• USA mises en chantier dans l’immobilier
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PIB Chine : changements structurels en cours, croissance plus équilibrée

Moins de croissance en % mais la contribution 
de la Chine à la croissance mondiale ne fait qu’augmenter :

13% en 2006 350b$, +7,8% en 2013 650b$, 7,5% 2014 690b$, 6,5% en 2015 890b$
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France : évolution du PIB
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• 5) Comptes publics

– Solde Budgétaire : déficit ou excédent public

– Dette
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• 4) Comptes publics

– Solde primaire
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• 4) Comptes publics

– Balance des paiements et équilibres mondiaux
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• 6) Les « chiffres » et les marchés financiers

– Les principaux indicateurs suivis
• Indicateurs avancés et retardés
• ISM, PMI, taux de chômage, nombre de demandeurs d’emplois, créations d’emplois, 

inflation (core ou non), indicateurs sous jacents
• Indicateurs immobiliers
• Chiffres américains surtout et… chinois ; première et deuxième puissance économique
• Surprises économiques, les attentes

– Conséquences sur les marchés financiers
• Conséquences sur tous les marchés :

– Actions
– Obligations
– Change

• Corrélation ISM, Taux d’intérêts, S&P500
• Les attentes se concentrent sur les indicateurs « importants du moment »
• Éléments externes (Katrina, 11 Sept, Japon…) => impacts sur la macro
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Chiffres économiques américains
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Chiffres économiques Zone Euro



47

Surprises économiques : US
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Surprises économiques : Zone Euro
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Les Indices ISM et le S&P 500
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• 7) Conséquences sur les investissements et les propositions 
d’investissement

– A chaque produit son cycle économique
– Sur les actions, les obligations, le change…les grandes lignes :

– Actions : les marchés anticipent
• => acheter en période de crise (anticipation de la reprise)
• => vendre quand tout va bien, anticiper le retournement
• => facile à dire encore faut-il l’identifier : surprises économiques, analyse des PMI

– Obligations : là encore les marchés anticipent
• => en période de hausses de taux, achat d’obligations à taux variables, ou fixes courts
• => en période de baisses de taux, achat d’obligations à taux fixes, long terme
• => privilégier les obligations d’entreprises et à hauts rendements lors des phases 

d’expansion ou de fin de récession (crédit)
– Changes : privilégier les devises dont les taux montent…mais pas trop (inflation, défiance sur 

la devise). Pour les devises des pays émergents, favoriser les pays avec des réserves en 
devises étrangères, avec excédent de la balance courante, comptes publics solides…
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