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La croissance a accéléré

soutenue par la demande des menages et plus récemment par
I’investissement,

sous I’impulsion d’un ““policy-mix”> accommodant.

Les indicateurs avancés annoncent le maintien d’une
croissance forte.
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e MENAGES :

e soutiens
> allegements fiscaux
> le marché du travail
> les taux longs
> une correction marqguee du taux d’épargne ?

e vents de face
> la vague de refinancement hypothécaire est terminée
> le soutien budgétaire prendrait fin a partir de la mi 2004.
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Etats Unis: dette et crédits des ménages
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e ENTREPRISES :

> Baisse des primes de risque
> bilans assainis

> amélioration des profits grace a la croissance et aux gains de
productivité

> Incitations fiscales .
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e POLITIQUE MONETAIRE : ni déflation ni inflation

> les préoccupations liees aux risques déflationnistes ont reculé
> I’output gap prendra du temps a disparaitre
> vers une normalisation ?
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|l e bilan récent

un début de reprise
ajustement des entreprises
marché du travail et confiance
reprise mondiale et euro
marges de manceuvre limitees
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Zoneeuro : confiance et consommation privee
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Zone euro: taux repo et inflation

Graphique 24
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Solde budgétaireen % du PIB

Graphique 27
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Zone euro: emploi

Graphique 37
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Taux d'offres d'emploi

Zone euro
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Zone euro

Graphiques 40-41
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