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I - ETATS UNIS 
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l La croissance a accéléré

l soutenue par la demande des ménages et plus récemment par
l’investissement,

l sous l’impulsion d’un “policy-mix” accommodant.
l Les indicateurs avancés annoncent le maintien d’une

croissance forte.
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Graphique 3
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l MENAGES :

l soutiens
è allégements fiscaux
è le marché du travail
è les taux longs
è une correction marquée du taux d’épargne ?

l vents de face
è la vague de refinancement hypothécaire est terminée
è le soutien budgétaire prendrait fin à partir de la mi 2004.
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Graphique 6
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l ENTREPRISES :

è Baisse des primes de risque
è bilans assainis
è amélioration des profits grâce à la croissance et aux gains de

productivité
è incitations fiscales .
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Graphiques 11-12
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Graphique 13

-20

-10

0

10

20

30

40

50

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02
-6

-3

0

3

6

9

12

15
Etats Unis: coûts salariaux unitaires et profits ajustés des sociétés

Coûts salariaux 
unitaires

Profits ajustés
des sociétés

(glissement annuel, %)



17

Graphique 14
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l POLITIQUE MONETAIRE : ni déflation ni inflation

è les préoccupations liées aux risques déflationnistes ont reculé
è l’output gap prendra du temps à disparaître
è vers une normalisation ?
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Graphique 15
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Graphique 16
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II - ZONE  EURO



22

l Le bilan récent

l un début de reprise
l ajustement des entreprises
l marché du travail et confiance
l reprise mondiale et euro
l marges de manœuvre limitées
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Graphique 19
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Graphique 20
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Graphique 21
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Graphique 22
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Graphique 23
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Graphique 25
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Graphique 26
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Graphique 27
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Graphique 31
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Graphique 34
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Graphiques 35-36
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Graphiques 38-39
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Graphiques 40-41
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Graphiques 42-43
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Graphiques 44-47
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                                 I - ETATS UNIS:
                 graphiques n°2 à 16

l 2 : Consommation privée et investissement résidentiel
l 3 : Croissance et indice ISM

l 4 : Revenu disponible et taux de chômage
l 5 : Refinancements hypothécaires
l 6 : Dette et crédits des ménages
l 7 : Croissance du PIB et de l’emploi
l 8 : Chômage et Conference Board

Etats Unis
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l 9 : Spread de taux 10 ans
l 10 : Conditions d’accès au crédit bancaire
l 11-12 : Dette et financement des sociétés non financières
l 13 : Coûts salariaux et profits
l 14 : TUC et investissement

l 15 : Indice ISM et taux 10ans
l 16 : Déflateur de la consommation et taux d’intérêt

Etats Unis
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                                    II - ZONE EURO:
                    graphiques n°17 à 47

l 17 : Zone euro/Etats Unis, production industrielle
l 18 : PMI et croissance
l 19 : Confiance et consommation privée
l 20 : Zone euro/Etats Unis, chômage
l 21 : Dette des sociétés non financières
l 22 : Croissance des exports, du PIB et de l’investissement
l 23 : Change effectif de l’euro et exports
l 24 : Taux repo et inflation
l 25 : Coûts salariaux et déflateur du PIB
l 26 : Budget structurel
l 27 : Solde budgétaire en % du PIB / pays
l 28 : Soldes courant et budgétaires des Etats Unis

Zone euro
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l 29 : Taux de change effectif réel, yen, dollar et euro
l 30 : Réserves de change des pays d’Asie
l 31 : Balances courante et budgétaire
l 32 : Taux de croissance potentiel
l 33 : Productivité du travail
l 34 : Nombre d’heures travaillées (Etats Unis = 100)
l 35-36 : Zone euro/EU, taux de chômage observé et structurel
l 37 : Taux de chômage et d’activité
l 38-39 : Zone euro/EU, offres d’emploi et chômage
l 40-41 : Zone euro/EU, inflation et chômage
l 42-43 : Indicateurs de réglementation
l 44-47 : Dépenses publiques, taux d’activité et chômage/pays

Zone euro
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Jean-Marc LUCAS 01.43.16.95.53 jean-marc.lucas@bnpparibas.com

ALLEMAGNE, AUTRICHE, SUISSE, ELARGISSEMENT UE
Jean-Loïc GUIEZE 01.42.98.43.86 jeanloic.guieze@bnpparibas.com

EUROPE DU SUD, MARCHE FINANCIER UNIQUE
Marion GIRARD-VASSEUR 01.42.98.26.77 marion.girard-vasseur@bnpparibas.com

ROYAUME-UNI, PENSIONS,
PREVISIONS A LONG TERME
Raymond VAN DER PUTTEN 01.42.98.53.99 raymond.vanderputten@bnpparibas.com

PAYS NORDIQUES
Caroline NEWHOUSE-COHEN 01.43.16.95.50 caroline.newhouse-cohen@bnpparibas.com
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ECONOMIE BANCAIRE

Van NGUYEN THE
Responsable 01.43.16.95.54 van.nguyenthe@bnpparibas.com

Laurent QUIGNON 01.42.98.56.54 laurent.quignon@bnpparibas.com

RISQUES PAYS

Guy LONGUEVILLE
Responsable 01.43.16.95.40 guy.longueville@bnpparibas.com

ASIE
Aude DEBARD 01.43.16.95.41 aude.debard@bnpparibas.com
Nhu-Nguyen NGO 01.43.16.95.44 nhu-nguyen.ngo@bnpparibas.com

AMERIQUE LATINE
Raphaël GALLARDO 01.42.98.56.10 raphael.gallardo@bnpparibas.com

AFRIQUE, AMERIQUE LATINE
Emmanuelle VULLIEZ 01.42.98.56.27 emmanuelle.vulliez@bnpparibas.com

AFRIQUE
Adama KONATE 01.42.98.02.04 adama.konate@bnpparibas.com

EUROPE DE L’EST,  FLUX DE CAPITAUX VERS PAYS ÉMERGENTS
François FAURE 01.42.98.56.10 francois.faure@bnpparibas.com

RUSSIE, ANCIENNES REPUBLIQUES SOVIETIQUES
Tatiana ESANU 01.42.98.48.45 tatiana.esanu@bnpparibas.com

MOYEN-ORIENT – SCORING
Pascal DEVAUX 01.43.16.95.51 pascal.devaux@bnpparibas.com

Notre site Internet – economic-research.bnpparibas.com
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N O S  P U B L I C A T I O N S

Ø  C O N J O N C T U R E  t r a i t e  c h a q u e  m o i s  d e s  g r a n d s  s u j e t s  d e  l ' a c t u a l i t é  é c o n o m i q u e  e t  d e s  p r o b l è m e s  s t r u c t u r e l s .

Ø  C O N J O N C T U R E ,  T A U X ,  C H A N G E  a s s u r e  u n  s u i v i  m e n s u e l  d é t a i l l é  d e  l a  c o n j o n c t u r e  é c o n o m i q u e  e t  d e s  é v o l u t i o n s  d e s  t a u x
d ' i n t é r ê t  e t  d e  c h a n g e  d a n s  l e s  g r a n d s  p a y s  d e  l ' O C D E .

Ø  F I N A N C E S  P U B L I Q U E S  D A N S  L A  Z O N E  E U R O .  C e t t e  p u b l i c a t i o n  p a r a î t  c h a q u e  t r i m e s t r e .

Ø  E C O F L A S H  e s t  u n  c o m m e n t a i r e  d e s  p r i n c i p a u x  é v é n e m e n t s  é c o n o m i q u e s  ( p u b l i c a t i o n  d e  d o n n é e s ,  d é c i s i o n s  d e  p o l i t i q u e
é c o n o m i q u e )  d a n s  l e s  h e u r e s  q u i  s u i v e n t  l e u r  a n n o n c e ,  a c c o m p a g n é  d ' u n e  a n a l y s e  a p p r o f o n d i e .

Ø  E C O W E E K  é t u d i e  d e s  s u j e t s  é c o n o m i q u e s  s p é c i f i q u e s  e t  a u  c œ u r  d e s  d é b a t s  ( c h a q u e  l u n d i ) .  

P o u r  r e c e v o i r  d i r e c t e m e n t  n o s  p u b l i c a t i o n s ,  v o u s  p o u v e z  c o n t a c t e r  n o t r e  s e c r é t a r i a t  :
F r a n c i n e  B A T H R E A U  (  0 1 - 4 3 - 1 6 - 9 5 - 4 8

f r a n c i n e . b a t h r e a u @ b n p p a r i b a s . c o m

L e s  E c o F l a s h  r e f l è t e n t  l ’ o p i n i o n  d e  l a  D i r e c t i o n  d e s  E t u d e s  E c o n o m i q u e  d e  B N P  P a r i b a s .  I l s  s o n t  p u b l i é s  u n i q u e m e n t  à  t i t r e  i n f o r m a t i f .  N i
l ’ i n f o r m a t i o n  c o n t e n u e ,  n i  l e s  o p i n i o n s  e x p r i m é e s  n e  c o n s t i t u e n t  u n e  o f f r e  o u  u n e  s o l l i c i t a t i o n  e n  v u e  d ’ a c h e t e r  o u  v e n d r e  u n  q u e l c o n q u e
p l a c e m e n t .  L ’ i n f o r m a t i o n  p r é s e n t é e  é m a n e  d e  s o u r c e s  c o n s i d é r é e s  c o m m e  f i a b l e s  m a i s  B N P  P a r i b a s  n e  g a r a n t i t  n i  l e u r  e x a c t i t u d e ,  n i  l e u r
e x h a u s t i v i t é .  T o u t e s  o p i n i o n s  o u  p r é v i s i o n s  o n t  u n  c a r a c t è r e  p r o v i s o i r e .

T h i s  p u b l i c a t i o n  w a s  p r o d u c e d  b y  a  B N P  P a r i b a s  C o m p a n y .  I t  w i l l  h a v e  b e e n  a p p r o v e d  f o r  p u b l i c a t i o n  a n d  d i s t r i b u t i o n  i n  t h e  U n i t e d  K i n g d o m
b y  B N P  P a r i b a s  L o n d o n  B r a n c h ,  a  b r a n c h  o f  B N P  P a r i b a s  S A  w h o s e  H e a d  O f f i c e  i s  i n  P a r i s ,  F r a n c e .  B N P  P a r i b a s  L o n d o n  B r a n c h  i s  r e g u l a t e d
b y   t h e  F i n a n c i a l  S e r v i c e s  A u t h o r i t y  ( “ F S A ” ) ,  f o r  t h e  c o n d u c t  o f  i t s  d e s i g n a t e d  i n v e s t m e n t  b u s i n e s s  i n  t h e  U n i t e d  K i n g d o m  a n d  i s  a  m e m b e r
o f  t h e  L o n d o n  S t o c k  E x c h a n g e .  B N P  P a r i b a s  S e c u r i t i e s  C o r p .  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  a c c e p t s  r e s p o n s i b i l i t y  f o r  t h e  c o n t e n t s  o f  t h i s  p u b l i c a t i o n
i n  c i r c u m s t a n c e s   w h e r e  t h e  r e p o r t  h a s  b e e n  d i s t r i b u t e d  b y  B N P  P a r i b a s  S e c u r i t i e s  C o r p .  d i r e c t  t o  U . S  r e c i p i e n t s .

T h i s  p u b l i c a t i o n  r e f l e c t s  t h e  v i e w  o f  t h e  E c o n o m i c  R e s e a r c h  D e p a r t m e n t  o f  B N P  P a r i b a s .  I t  i s  p u b l i s h e d  f o r  i n f o r m a t i o n  p u r p o s e s  o n l y .
N e i t h e r  t h e  i n f o r m a t i o n  n o r  t h e  o p i n i o n  e x p r e s s e d  c o n s t i t u t e s  a n  o f f e r  o r  s o l i c i t a t i o n  t o  b u y  o r  s e l l  a n y  i n v e s t m e n t s .  I n f o r m a t i o n  c o n t a i n e d
h e r e i n  h a s  b e e n  o b t a i n e d  f r o m  s o u r c e s  b e l i e v e d  t o  b e  r e l i a b l e  b u t  B N P  P a r i b a s  d o e s  n o t  g u a r a n t e e  i t s  a c c u r a c y  o r  c o m p l e t e n e s s .  A l l
o p i n i o n s  a n d  f o r e c a s t s  a r e  s u b j e c t  t o  c h a n g e .  D i s c r e t i o n  w i t h  r e s p e c t  t o  s u i t a b i l i t y  s h o u l d  p r u d e n t l y  e x e r c i s e d .

A  B N P  P a r i b a s  G r o u p  C o m p a n y  a n d / o r  p e r s o n s  c o n n e c t e d  w i t h  i t  m a y  e f f e c t  o r  h a v e  e f f e c t e d  a  t r a n s a c t i o n  f o r  t h e i r  o w n  a c c o u n t  i n  t h e
i n v e s t m e n t s  r e f e r r e d  t o  i n  t h e  m a t e r i a l  c o n t a i n e d  i n  t h i s  r e p o r t  o r  a n y  r e l a t e d  i n v e s t m e n t  b e f o r e  t h e  m a t e r i a l  i s  p u b l i s h e d  t o  a n y  B N P  P a r i b a s
G r o u p  C o m p a n y ’ s  c u s t o m e r s .  O n  t h e  d a t e  o f  t h i s  r e p o r t  a  B N P  P a r i b a s  G r o u p  C o m p a n y ,  p e r s o n s  c o n n e c t e d  w i t h  i t  a n d  t h e i r  r e s p e c t i v e
d i r e c t o r s  a n d / o r  r e p r e s e n t a t i v e s  a n d / o r  e m p l o y e e s  m a y  h a v e  a  l o n g  o r  s h o r t  p o s i t i o n  i n  a n y  o f  t h e  i n v e s t m e n t s  m e n t i o n e d  i n  t h i s  r e p o r t  a n d
m a y  p u r c h a s e  a n d / o r  s e l l  t h e  i n v e s t m e n t s  a t  a n y  t i m e  i n  t h e  o p e n  m a r k e t  o r  o t h e r w i s e ,  i n  e a c h  c a s e  e i t h e r  a s  p r i n c i p a l  o r  a s  a g e n t .
A d d i t i o n a l l y ,  a  B N P  P a r i b a s  G r o u p  C o m p a n y  w i t h i n  t h e  p r e v i o u s  t w e l v e  m o n t h s  m a y  h a v e  a c t e d  a s  a n  i n v e s t m e n t  b a n k e r  o r  m a y  h a v e
p r o v i d e d  s i g n i f i c a n t  a d v i c e  o r  i n v e s t m e n t  s e r v i c e s  t o  t h e  c o m p a n i e s  o r  i n  r e l a t i o n  t o  t h e  i n v e s t m e n t ( s )  m e n t i o n e d  i n  t h i s  r e p o r t .

T h i s  p u b l i c a t i o n  i s  n o t  i n t e n d e d  f o r  p r i v a t e  c u s t o m e r s  i n  t h e  U K  ( a s  d e f i n e d  b y  t h e  r u l e s  o f  t h e  F S A )  a n d  s h o u l d  n o t  b e  p a s s e d  t o  s u c h
p e r s o n s .

B y  a c c e p t i n g  t h i s  p u b l i c a t i o n  y o u  a g r e e  t o  b e  b o u n d  b y  t h e  f o r e g o i n g  l i m i t a t i o n s

N o t r e  s i t e  I n t e r n e t  –  e c o n o m i c - r e s e a r c h . b n p p a r i b a s . c o m


