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spread entre le taux des certificats de Tr®sorerie ¨ 3 mois dôune part et le Libor en $ ¨ 3 mois 
dôautre part

La crise de liquidité aux Etats Unis: un essouflement grâce à la baisse des taux.

Un assouplissement durable sur le marché 
monétaire?
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spread entre le taux Repo de la BCE dôune part et lôEonia (¨ 1 jour), lôEuribor (¨ 1 
semaine, 1 mois et 3 mois) et lôEurepo ¨ 3 mois dôautre part

Crise de liquidité dans la zone euro: enfin un assouplissement convaincant.

Un assouplissement durable sur le marché 
monétaire?
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Taux de la FED et taux de chômage (échelle inversée)

Un assouplissement durable sur le marché 
monétaire?

Lôaffaiblissement ®conomique sollicite une baisse prononc®e des taux.
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Un assouplissement durable sur le marché 
monétaire?

Lôaffaiblissement economique sollicite une baisse prononc®e des taux. (2)
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Mesures complémentaires aux EU.

Un assouplissement durable sur le marché 
monétaire?

ü Injection de liquidités par la FED.
Vdes montants énormes et pour des durées allongées
Vélargissement de la gamme de titres utilisables comme garantie
Vlender of last resort pour les banques dôaffaires
Vquatre augmentations de capital (180 mia USD) pour AIG
V800 mia USD dont 600 mia USD pour lôachat dôobligations de Freddie Mac, 

Fannie Mae en Federal Home Loans Bank (augmenté avec 750 mia USD en
mois de mars 09) et 200 mia USD pour lôachat dôABS avec comme sous
jacent des emprunts auto, étudiant, PME et cartes de crédit (déc 08)

Vachat ®ventuel de titres dô®tat
VTerm Asset -Backed Securities Loan Facility
VPublic Private Investment Fund

üSecurities Exchange Commission (SEC).
Venqu°te (fraude Madoff, Allen Stanford, é)
Vd®fense ñnaked shortingò sur valeurs financier¯s
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Un assouplissement durable sur le marché 
monétaire?

Mesures complémentaires aux EU. (2)

üGouvernement EU
Vnationalisation de Freddie Mac & Fannie Mae
V refinancement de prêts hypo (oct 08) 
Vcr®ation de ñBad bankò 700 mia USD (plan Paulson) (nov 08), pour rachat de 

mauvais prêts hypo, mais transformation en 250 mia USD injection de capital 
dans ñbanques sainesò et reste pour une relance du cr®dit ¨ la consommation

V injection financière (17 mia USD) pour Big Three de constructeurs automobiles
(jan 09)

Vplan de relance ®conomique (787 mia USD) avec 36% de r®duction dôimp¹ts et
64% dôaugmentation de d®penses

VFinancial stability Plan (fév 09) avec
ÅFinancial Stability Trust pour injections de capital complémentaires dans des 

banques après stress tests
ÅPublic Private Partnership Investment Program: utilisation de 75 à 100 mia 
USD en capital TARP et capital dôinvestisseurs priv®s, la g®n®ration de 
500 mia USD en pouvoir dôachat par des syst¯mes de levier (peut atteindre 
1000 mia USD)

ÅTerm 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 prêts immobiliers commerciaux à coté de prêts étudiant, auto et  
cartes de crédit

ÅAffordable Housing Support and Foreclosure Prevention Plan (50 mia USD)
afin de r®duire la charge dôint®r°t et adapter les conditions dôemprunt
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Mesures complémentaires en Europe.

Un assouplissement durable sur le marché 
monétaire?

ü Injection de liquidités.
Vmontants ènormes et durées allongées
Vélargements de la gamme de titres utilisables comme garantie

üBaisse de taux concertée depuis le début octobre par la BCE, BoE,
Banque nationale suisse et  Riksbank. 

üGouvernements européens.
V injections de capitaux (via actions ou emprunts spécifiques    

convertissables en actions) = nationalisations partielles ou complètes
Vgarantie pour les opérations interbancaires et ou emprunts obligataires

pour une durée déterminée
Vaugmentation de la garantie de dépôt pour épargnants (de 20.000 à 

100.000 euro et plus)
Vfonds dô®tat et ou mesure pour relancer lô®conomie (200 mia EUR) 
(EERP) (+ mesures sp®cifiques pour construction, auto, é)

üOrganes de contrôle prudentielle.
Vdéfense de short selling de valeurs financières
Vsuivi des clignotants
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Roadmap financial Stability dôECOFIN.

Financial Stability Forum.

Révision de la réglementation.

Un assouplissement durable sur le marché 
monétaire?

üFocus sur la transparence des produits structurés

üEvaluation dôactifs illiquides: ñfair valueò au lieu de MtM
üFonctionnement de marché et rénumérations: propositions pour secteur &

rating agencies 
üRenforcement cadre prudentiel (risk mngt) via adaptations CAD
üCollaboration accrue entre les contrôleurs prudentiels (Roadmap 

Lamfalussy)

ü le renforcement du contrôle prudentiel sur capital, liquidité, gestion des 
risques (inclus entités off balance ) et infrastructure operationnelle sur 
dérivés OTC

üle renforcement de la transparence et de lô®valuation
üles modifications du r¹le et de lôutilisation de credit ratings
üdes règles solides concernant le fonctionnement sous stress au sein du 

système financier

Augmenter la confiance et la dynamique de la finance mondiale avec
focus sur: 
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Révision de la réglementation. (2)

Groupe des 20.

De Larosière groupe de travail.

Un assouplissement durable sur le marché 
monétaire?

Objectif: renforcement de la supervision européenne via
üR®vision de lôorganisation.
üRenforcement de la collaboration (stabilité fin., clignotants, gestion de crise)
üNouvelle répartition des tâches entre les niveaux nationaux et européens.
üCollaboration superviseurs europ®ens avec dôautres superviseurs importants.

Objectif: accord international sur
üActions macro -®conomiques coordin®es afin de stimuler lô®conomie.
üRéforme et amélioration du secteur et systèmes financiers.
üRéforme de FMI, Fin. Stab. Forum, Banque mondiale.
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Le sommet de G20 à Londres.

Un assouplissement durable sur le marché 
monétaire?

üRestaurer la confiance, la croissance et lôemploi (1 mia USD).
Vaugmentation du capital du FMI (750)
Vstimuler les cr®dits ¨ lôexportation (250)

üRéglementation financière.
VFinancial Stability Board (remplace le FSF) avec mandat étendu
V régulation et enregistrement des agences de notation crédit
Venregistrement obligatoire des fonds à levier systémiques
Vadaptation des règles comptables
Vlimitation des syst¯mes de r®mun®ration dans le cadre de lôentreprendre 

socialement responsable
Vaugmentation du montant et de la qualité du capital des banques (dès que 

la reprise est un réalité)
Vparadis fiscaux: exit secret bancaire afin de protéger les finances publiques  

et les systèmes financiers

üChangement climatologique: confirmation des objectifs Millennium.
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Le secteur financier est en voie de guérison mais pas encore en pleine forme.

Un assouplissement durable sur le marché 
monétaire?

üExit
Vñlôeffet de la bo´te noireò (= naviguer sur base des mod¯les
dôanalyse)

Vdu mod¯le pure ñorigination ïdistributionò
Vdôune multitude de produits structur®s

üLe risque devrait être mieux rénumérer.
üLa liquidité a un prix.
üBack to basics avec focus sur le funding (cher).
üConsolidation du secteur via assainissement forcé.
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Une baisse continue des taux à LT?

Tournant après chute libre des obligations .

cours des obligations de rating  AAA, adossées à des crédits accordés dans le cadre de prêts auto 
ou de cartes de crédit (Merrill Lynch)
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Crédit Default Swaps: volatilité extrème et évolution inquiétante.

Risque de faillite de banques: cours des CDS du secteur bancaire

Une baisse continue des taux à LT?
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A la veille dôune hausse?

Taux des IRS à 10 ans aux USA et dans la zone euro

Une baisse continue des taux à LT?
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Fuite extrème vers la qualité (= baisse taux LT) terminée?

USA: taux des IRS ¨ 10 ans et taux dôinflation

Une baisse continue des taux à LT?
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Zone Euro: taux des IRS ¨ 10 ans et taux dôinflation

Encore du potentiel pour une baisse des taux à LT?

Une baisse continue des taux à LT?
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Zone euro: montée importante du spread p.r. Bund (obligation à 10 ans).

Une baisse continue des taux à LT?
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Vers une récession longue et sévère?

P®trole: dôune sp®culation irrationnelle vers une prix plus r®aliste?

Evolution du prix du pétrole depuis 2007 (USD/vat) 
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Vers une récession longue et sévère?

Evolution de lôoffre et de la demande mondiale de p®trole brut (millions de barils, source: 
Bloomberg)

P®trole: lôoffre d®passe la demande. 
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Inflation erratique aux EU.

Taux dôinflation proprement dite et taux dôinflation sous-jacente (core CPI)

Vers une récession longue et sévère?
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Volatilit® extr¯me de lôinflation au sein de la zone euro. 

Vers une récession longue et sévère?
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Zone euro: repli durable?

Vers une récession longue et sévère?

Evolution du dollar vis -à-vis de lôeuro
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Chine: chute vertigineuse de la production, mais ...

Vers une récession longue et sévère?

Croissance de la production industrielle (à un an)
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Vers une récession longue et sévère?

Exportations (indice)

Chine: dynamique des exportations brisée.
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EU: avons -nous atteint le point le plus bas de la récession? 

Vers une récession longue et sévère?

Croissance du PIB (à un an) et commandes (ISM
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Croissance des exportations (¨ un an) et des  commandes ¨ lôexportation

Vers une récession longue et sévère?
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EU: est -ce-que les consommateurs terminent leur grève ?

Croissance de la consommation (crois. à un an; en terme réel) et confiance des consommateurs

Vers une récession longue et sévère?
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EU: montée effrayante du chômage.

Nombre de cr®ations dôemplois et taux de ch¹mage

Vers une récession longue et sévère?
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Vers une récession longue et sévère?

Confiance des consommateurs (indice) et consommation privée (croissance à un an)

Zone euro: exagération du repli de la confiance?

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

-1.00

-0.50

0

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

CROISSANCE 
CONSOMMATION PRIVEE

CONFIANCE DES 
CONSOMMATEURS



35

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

Croissance du PIB (à un an) et indice du sentiment économique

Vers une récession longue et sévère?
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Zone euro: refroidissement g®n®ralis® de lôactivit®.

Vers une récession longue et sévère?

Production industrielle (moyenne mobile 3 mois, croissance ¨ un an) et taux dôutilisation 
des capacités
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Zone euro: augmentation inévitable du chômage.

Taux de chômage en Allemagne, France, Espagne et Irlande

Vers une récession longue et sévère?
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Zone euro: chute des commandes hypothèque le proche avenir.

Vers une récession longue et sévère?

Evolution des commandes (indices)
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Perspectives macro-économiques: vers une longue  récession?

Vers une récession longue et sévère?

Source: Research Dexia Banque, Perspectives économiques, avril 2009
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Vers une récession longue et sévére?

Taux dôint®r°t : le creux pour bient¹t?
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La confiance belge a - t -elle atteint son plancher ?

La confiance des entreprises a - t -elle atteint son plancher? 

Courbe synthétique globale Industrie manufacturière

Séries dessaisonalis ées Séries dessaisonalisées



43 Source: BNB

Commerce Services aux entreprises

Séries dessaisonalis ées Séries dessaisonalisées

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

La confiance des entreprises a - t -elle atteint son plancher? (2) 
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La confiance des consommateurs au niveau le plus bas?

Indicateur de confiance des 
consommateurs

Chômage en Belgique

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



45 Source: BNB

Stabilisation de la situation financière des ménages.

Situations financières des ménages Capacit® dô®pargne des m®nages

La confiance belge a - t -elle atteint son plancher ?
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Lôeffondrement des stocks.

Les commandes intérieures et extérieures 
annoncent une forte réduction des stocks 

(en millions dôeuros)

Chômage temporaire (crois a 1 an ; ONEM) 
et croissance réelle du PIB
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Retournement en vue?

Croissance du PIB (à 1 an) et nouveau 
baromètre BNB de conjoncture  

Croissance du PIB (à 1 an) et de l'activité 
dans l'intérim (FEDERGON)

La confiance belge a - t -elle atteint son plancher ?
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Contenu

1. Un assouplissement durable sur le marché monétaire?

2. Une baisse continue des taux à LT?

3. Vers une récession longue et sévère?

4. La confiance belge a - t-elle atteint son plancher ?

5. Est -ce que lôoctroi de cr®dit est en danger?

Lô®conomie r®elle paralys®e par la crise financi¯re: quelles 
conséquences pour les crédits?
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Est-ce que lôoctroi de cr®dit est en danger?

Vue générale des déterminants du crédit bancaire.

Taux dôint®r°t

Crédit bancaire

Bilan

Possibilité et
volonté 

dôemprunter    

Banques

Politique 
monétaire Standards de crédit 

conditions prix et non prix 
et termes

Offre de crédit

Demande de crédit

Possibilité et 
volonté de 
consomer

Possibilité et 
volont® dôinvestirMénages Entreprises
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Est-ce que lôoctroi de cr®dit est en danger?

EU: croissance négative du crédit.

Activité économique et crédits aux particuliers et aux entreprises  (croissance réelle en %)
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Zone euro: ralentissement de lôoctroi de cr®dit.

Evolution de lôoctroi des cr®dits (croissance ¨ un an)

Est-ce que lôoctroi de cr®dit est en danger?
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Zone euro: hausse des marges et du spread comme dans la passé?

Est-ce que lôoctroi de cr®dit est en danger?

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

Comparaison des données BLS concernant les standards crédits avec la croissance des 
crédits aux entreprises
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Est-ce que lôoctroi de cr®dit est en danger?

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

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

Conditions crédit pour emprunts ou lignes de crédit aux entreprises

Est-ce que lôoctroi de cr®dit est en danger?
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Facteurs qui influencent  les standards crédits aux entreprises

Est-ce que lôoctroi de cr®dit est en danger?
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Source: S.Sauer, ECB, The euro area bank lending survey, forthcoming in Revue bancaire et financière.

Zone euro: durcissement normal des conditions crédit? (2)  
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Zone euro: durcissement normal des conditions crédit? (3)  

Est-ce que lôoctroi de cr®dit est en danger?

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

Facteurs qui influencent  les standards crédits aux entreprises
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Chute de la demande de crédit.

Demande de crédits ou lignes de crédit par des entreprises

Est-ce que lôoctroi de cr®dit est en danger?

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


