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Un assouplissement durable sur le marché

monétaire?

La crise de liquidité aux Etats Unis: un essouflement grace a la baisse des taux.
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Un assouplissement durable sur le marché

monétaire?

Crise de liquidité dans la zone euro: enfin un assouplissement convaincant.
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Un assouplissement durable sur le marché

moneétaire?
Loaffai bli ssement ®conomique sollicilit
Taux de la FED et taux de chémage (échelle inversée)
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Un assouplissement durable sur le marché

monetaire?
Loaffai blissement economique sollicite
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Un assouplissement durable sur le marché
monétaire?

Mesures complementaires aux EU.

U Injection de liquidités par la FED.
V des montants énormes et pour des durées allongées
V élargissement de la gamme de titres utilisables comme garantie
VIender of | ast resort pour | es bangqgues
V quatre augmentations de capital (180 mia USD) pour AIG
V800 mia USD dont 600 mia USD pour | 6ache
Fannie Mae en Federal Home Loans Bank (augmenté avec 750 mia USD en
moi s de mars 09) et 200 mia USD pour
jacent des emprunts auto, étudiant, PME et cartes de crédit (déc 08)
Vachat ®ventuel de titres do®t at
V Term Asset -Backed Securities Loan Facility
V Public Private Investment Fund
U Securities Exchange Commission (SEC).
Venqu°te (fraude Madoff, Allen Stanford,
Vd®f ense finaked shortingo sur valeurs fi




Un assouplissement durable sur le marché
monétaire?

Mesures complémentaires aux EU. (2)

U Gouvernement EU
V nationalisation de Freddie Mac & Fannie Mae
V refinancement de préts hypo (oct 08)
Vcr ®ation de ABad banko 700 mia USD (pl an
mauvais préts hypo, mais transformation en 250 mia USD injection de capital
dans Abangues saineso et reste pour une r
V injection financiere (17 mia USD) pour Big Three de constructeurs automobiles
(jan 09)
Vplan de relance ®conomique (787 mia USD)
64% débaugmentation de d®penses
V Financial stability Plan (fév 09) avec
A Financial Stability Trust pour injections de capital complémentaires dans des
banques aprés stress tests
A Public Private Partnership Investment Program: utilisation de 75 & 100 mia
USD en capital TARP et capital doinvest
500 mia USD en pouvoir dbébachat par des
1000 mia USD)
A Term Asset -Backed Securities Loan Facility (TALF) (100 mia USD
aide de la trésorerie afin de réaliser 1000 mia de nouveaux emprunts et ou
rachat de préts immobiliers commerciaux a coté de préts étudiant, auto et
cartes de credit
A Affordable Housing Support and Foreclosure Prevention Plan (50 mia USD)
afin de r®duire | a charge doint ®r °t




Un assouplissement durable sur le marché
monétaire?

Mesures complémentaires en Europe.

U Injection de liquidités.
V montants énormes et durées allongées
V élargements de la gamme de titres utilisables comme garantie

U Baisse de taux concertée depuis le debut octobre par la BCE, BoE,
Banque nationale suisse et Riksbank.

U Gouvernements européens.
V injections de capitaux (via actions ou emprunts spécifiques
convertissables en actions) = nationalisations partielles ou complétes
V garantie pour les opérations interbancaires et ou emprunts obligataires
pour une durée déterminée
V augmentation de la garantie de dép6t pour épargnants (de 20.000 a
100.000 euro et plus)
Vfonds do®tat et ou mesure pour relancer
(EERP) (+ mesures sp®cifiques pour const
U Organes de controle prudentielle.
V défense de short selling de valeurs financiéres
V suivi des clignotants




Un assouplissement durable sur le marché
monétaire?

Révision de la réglementation.

Roadmap financi al Stability dO6ECOFI N.

1 Focus sur la transparence des produits structurés
1 Eval uation doéactifs i1lliquides: Afair valwueo
1 Fonctionnement de marché et rénumérations: propositions pour secteur &
rating agencies
1 Renforcement cadre prudentiel (risk mngt) via adaptations CAD
1 Collaboration accrue entre les controleurs prudentiels (Roadmap
Lamfalussy)

Augmenter la confiance et la dynamique de la finance mondiale avec
focus sur:

U le renforcement du contréle prudentiel sur capital, liquidité, gestion des

risques (inclus entités off balance ) et infrastructure operationnelle sur

dérivés OTC
Ul e renforcement de | a transparen et de |
Ul es modi fications du rltle et de util i sat
U des regles solides concernant le fonctionnement sous stress au sein du

systeme financier




Un assouplissement durable sur le marché
monétaire?

Révision de la réglementation. (2)

Groupe des 20.

Objectif: accord international sur

U Actionsmacro -®c onomi ques coordi n®es
U Reéforme et ameélioration du secteur et systemes financiers.

U Reéforme de FMI, Fin. Stab. Forum, Banque mondiale.

De Larosiere groupe de travail.

Objectif: renforcement de la supervision européenne via

UR®vision de | 6organisati on.

U Renforcement de la collaboration (stabilité fin., clignotants, gestion de crise)

U Nouvelle répartition des taches entre les niveaux nationaux et européens.

UuColl aboration superviseurs europ®ens avec




Un assouplissement durable sur le marché
monétaire?

Le sommet de G20 a Londres.

URestaurer | a confiance, | a croi ssance e
V augmentation du capital du FMI (750)
Vstimuler |l es cr®dits ° | 6exportation (25
U Réglementation financiere.
V Financial Stability Board (remplace le FSF) avec mandat étendu
V régulation et enregistrement des agences de notation crédit
V enregistrement obligatoire des fonds a levier systemiques
V adaptation des regles comptables
VIiimitation des syst mes de r®mun®r ati on
socialement responsable
V augmentation du montant et de la qualité du capital des banques (des que
la reprise est un realité)
V paradis fiscaux: exit secret bancaire afin de protéger les finances publiques
et les systemes financiers
U Changement climatologique: confirmation des objectifs Millennium.




Un assouplissement durable sur le marché
monétaire?

Le secteur financier est en voie de guérison mais pas encore en pleine forme.

1 Exit

\Y oef f e la bo"te noirebo

anal e

V mo d e pur e Tidarsitgiinbauttii ool 0
Vdéune multitude de produits structu

1 Le risque devrait étre mieux rénumerer.

1 La liquidité a un prix.

I Back to basics avec focus sur le funding (cher).

1 Consolidation du secteur via assainissement force.

t
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Une baisse continue des taux a LT?

Tournant apres chute lib

re des obligations

cours des obligations de rating AAA, adossées a des crédits accordés dans le cadre de préts auto
ou de cartes de crédit (Merrill Lynch)
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Une baisse continue des taux a LT?

Crédit Default Swaps: volatilité extreme et évolution inquiétante.
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Une baisse continue des taux a LT?

A | a
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Une baisse continue des taux a LT?

Fuite extreme vers la qualité (= baisse taux LT) terminee?

USA:t aux des | RS ~© 10 ans et taux doéi nf

: EU IRS 10 ANS

’ i
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Une baisse continue des taux a LT?

Encore du potentiel pour une baisse des taux a LT?

Zone Eur o: taux des | RS -~ 10 ans et t au

IRS 10 ANS
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INFLATION
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Une baisse continue des taux a LT?

Zone euro: montée importante du spread p.r. Bund (obligation a 10 ans).
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Vers une récession longue et severe?

P®t rol e: doune sp®cul ation i1 rratioln
Evolution du prix du pétrole depuis 2007 (USD/vat)
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Vers une récession longue et severe?

P®t role: | 0offre d®pa:

Evol ution de | 6offre et de | a demande mondi al e d
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Vers une récession longue et severe?

Inflation erratique aux EU.

Taux doéoinfl ation proprement dacdnte(cadCP)aux doi r
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Vers une récession longue et severe?

Vol atilit® extr me de | 6infl atli
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Vers une récession longue et severe?

Zone euro: repli durable?

Evolutiondudollarvis -a-vi s de | deuro
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Vers une récession longue et severe?

Chine: chute vertigineuse de la production, mais ...

Croissance de la production industrielle (a un an)
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Vers une récession longue et severe?

Chine: dynamique des exportations brisee.

Exportations (indice)
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Vers une récession longue et severe?

EU: avons -nous atteint le point le plus bas de la récession?

Croissance du PIB (a un an) et commandes (ISM
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Vers une récession longue et severe?

EU: avons -nous atteint le point le plus bas de la réecession?(2)

Croi ssance des exportations (" un an) et des
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Vers une récession longue et severe?

EU: est-ce-que les consommateurs terminent leur greve ?
Croissance de la consommation (crois. a un an; en terme réel) et confiance des consommateurs
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Vers une récession longue et severe?

EU: montee effrayante du chomage.

Nombre de cr ®ations doéempl ois et taux d
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Vers une récession longue et severe?

Zone euro: exageration du repli de la confiance?

Confiance des consommateurs (indice) et consommation privée (croissance a un an)
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Vers une récession longue et severe?

Zone euro: exageération du repli de la confiance? (2)

Croissance du PIB (a un an) et indice du sentiment économique
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Vers une récession longue et severe?

Zone eur o: refroi di ssement g|Q®
Production industrielle (moyenne mobile 3 mois, <c
des capacites
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Vers une récession longue et severe?

Zone euro: augmentation inévitable du chémage.

Taux de chémage en Allemagne, France, Espagne et Irlande
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Vers une récession longue et severe?

Zone euro: chute des commandes hypothpeshe lavenir.

Evolution des commandes (indices)
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Vers une récession longue et severe?

Perspectives maémnomiques: vers une longue récess|ol

PIB (en %) Inflation (en %)

2007 2008 2009 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010

Etzits-Uniés +2,0 +1,1 -1,9 +3,4 +3,2 +2,9 +3,8 -0,8 +1,3

Zoreearo +2,7 +0,7 -2,4 +2,2 +2,2 +2,1 +3,3 +0,6 +1,3

Babiicue 2,6  +11  -19 28 |+1,8 |+18 | +45 |+04 | +13

Chime +12,0 +9,1 +1,8 +1,5 +4.8 +5,9 -1,8 +1,2

Momnide +4.9 +3,1 +2,4 +2,4 +3,8 +5,0 +1,6 +2,7

39 Source: Research Dexia Banque, Perspectives économiques, avril 2009



Vers une récession longue et sevére?

Taux doéi nt ®r °t ; | e coI

Pre®viorssidesntsuxddéistertfa u x d o6
300709/ 09 | 310340/ 10

Etats -Unis
Taux libor 3 mois en $
Taux des IRS 10 ans
Obl . doé®t at
Zone euro
Taux Euribor 3 mois
Taux des IRS 10 ans
Obl . doé®t at

y 4

40 Source: Research Dexia Banque, Perspectives économiques, avril 2009
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La confilance belge a -t-elle atteint son plancher  ?

La confiance des entreprisesa  -t-elle atteint son plancher?

Courbe synthétique globale Industrie  manufacturiere
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42 Source: BNB




La confilance belge a -t-elle atteint son plancher  ?

La confiance des entreprisesa  -t-elle atteint son plancher? (2)

Commerce Services aux entreprises
15 30
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43 Source: BNB




La confilance belge a -t-elle atteint son plancher  ?

La conflance des consommateurs au niveau le plus bas?

Indicateur de confiance des Chomage en Belgique
consommateurs
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44  Source: BNB m




La confilance belge a -t-elle atteint son plancher  ?

Stabilisation de la situation financiere des meénages.

Situations financiéres des ménages Capacit® do®pargne des
20 25
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45  Source: BNB m




La confilance belge a -t-elle atteint son plancher

LOoef fondr ement d e

Les commandes intérieures et extérieures Chomage temporaire (crois a 1 an ; ONEM)
annoncent une forte réduction des stocks et croissance réelle du PIB
(en millions doeur os)
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La confilance belge a -t-elle atteint son plancher  ?

Retournement en vue?

Croissance du PIB (a 1 an) et nouveau Croissance du PIB (a 1 an) et de l'activité
barometre BNB de conjoncture dans l'intérim (FEDERGON)
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gue | 6octr ol de

Vue générale des déterminants du credit bancaire.

Taux doéilnt ®|P055tibi"t§et
volonté
déempruntler

Crédit bancaire

Standards de crédit

A

conditions prix et non prix
et termes
Bilan
> Offre de crédit <
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EU: croissance négative du crédit.

Activité économique et crédits aux particuliers et aux entreprises (croissance réelle en %)
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Zone euro: hausse des marges et du spread comme dans la passe?

Comparaison des données BLS concernant les standards crédits avec la croissance des
crédits aux entreprises

I credit standards applied to the approval of loans to enterprises (left -hand scale)
Hl demand for loans to enterprises (left -hand scale)
=+ year -on-year rate of growth in loans to enterprises (right -hand scale)
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52 Source: S.Sauer, ECB, The euro area bank lending survey, forthcoming in Revue bancaire et financiere.
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Zone euro: hausse des marges et du spread comme dans la passe?(2)

Comparaison des données BLS concernant standards crédits avec la croissance réelle PIB

CJcredit standards to enterprises (left -hand scale)
H credit standards to households for house purchase (left -hand scale)
I credit standards to households for consumer credit (left -hand scale)

= real GDP growth (right -hand scale, inverted)

70 0.0
60 |
o 105 &
c B ©
= 90 ©
2 i 10 S
5 40 \ ' E
— B (@)]
% 30 15 &
£ 20 2
q) 1
% 10 | 2.0 5
o —
= 0 125 8
[ >
-10 1
1 3.0
-20 |
-30 3.5

2002Q2  2003Q2  2004Q2  2005Q2  2006Q2  2007Q2  2008Q2

y 4

53 Source: S.Sauer, ECB, The euro area bank lending survey, forthcoming in Revue bancaire et financiére.
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Zone euro: durcissement normal des conditions crédit?

Conditions crédit pour emprunts ou lignes de crédit aux entreprises
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54  Source: S.Sauer, ECB, The euro area bank lending survey, forthcoming in Revue bancaire et financiere.
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Zone euro: durcissement normal des conditions credit? (2)
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Banks' cost of funds and balance sheet constrair

Perception of risk

, . e . Industry or .
Costs relate Bank's ability tc | Bank's liquidity Expectations firm-s e)cl:ific Risk on
to bank's access market position of general tlp K collateral
capital financing economic outioo demanded
position activity
NI AP 10 1 AL il
2a | ans) mans o g Pag-eg="o™ Ly uu””[ aaasanaan! IoHl et Hoge,
; S 8 S S S S AN AN AN AN AN N Y Y Y S S S S AN AN AN AN NN Y Y Y S S S AN AN AN AN NN
[eaNeoaNe oo dNc Ao oo o e e o e o o oo oo oo oo e oo o o oo e o oo o o dNe Ao
N M & I ©O© I~ 00 M ¥ W O I~ 0 AN MO § 1O O i~ 0 M S 0 O i~ 0 N MO g 10 © K~ 0 M S W0 ©O© I~ o
o O O O O O O O O © O O O O O O O O O O O ©O O O O O O O O ©O O O © © o o o o o
o O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN N NN NN

100

80

60

40

20

-20

55  Source: S.Sauer, ECB, The euro area bank lending survey, forthcoming in Revue bancaire et financiere.
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Zone euro: durcissement normal des conditions credit? (3)

Facteurs qui influencent les standards crédits aux entreprises
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56 Source: S.Sauer, ECB, The euro area bank lending survey, forthcoming in Revue bancaire et financiere.
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Chute de la demande de crédit.

Demande de crédits ou  lignes de crédit par des entreprises

57 Source: S.Sauer, ECB, The euro area bank lending survey, forthcoming in Revue bancaire et financiére. m




