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1 — What about the inflation-growth pattern?

After exiting from the crisis in the first half of this year, the BRIC countries are growing rapidly, as
we expected.

This strong growth is raising concern about the possibility of some breakup in inflation and asset
price bubbles:

- Rising commodities prices and above potential growth

- Money growth that can fuelled asset price bubbles, especially in the real estate market

- Capital and short-term investment inflows can destabilize domestic financial markets

In fact, situations are very different from one country to another. For example, India and China
escape the crisis with virtually no output losses. Meanwhile, the output gap and labor market situation are
very deteriorated in Russia.

Thus, central bankers should have very different responses to oppose to domestic inflationary risks:
- Rate hikes in India and Brazil

- A more “quantitative” tightening in China

- Rate cuts in Russia



Massive interest rate cuts...



... helped to return to strong GDP growth



Base money growth high in India and China



Headline inflation is currently low (excl. India)...



... but will be pushed higher by commodity prices

China: Food+ Energy+ transportation ~50% of CPI index
Brazil: ~48% of CPI index

India: ~52% of CPI index
Russia: ~30% of CPI index



The output losses virtually are close to zero in China and India,
narrowing in Brazil and massive in Russia

10



The labor market has improved fast, except in Russia (1/2)
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The labor market has improved fast, except in Russia (2/2)
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In China, do not forget the long term issue of rebalancing
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1 — What about the inflation-growth pattern?
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2 —What about the money inflows?

Concerns are more concentrated on asset prices

Net foreign money inflows are currently strong in the BRIC :
- Strong growth in foreign exchange reserves
- Strong growth in portfolio investments

This could become a destabilizing force:

- Foreign money, if not sterilized, push base money higher, thus leading to undesired credit expansion
- Money inflows generate an appreciation in the exchange rate (if not pegged)

- Portfolio investments push equity and bond prices higher
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The effects of money inflows for the BRIC:
a) impact on base money

If the increase in foreign assets is compensated by an increase in non monetary liabilities (ex:
emission of notes or government deposits), then no impact on base money and economy. Foreign
money inflows are sterilized.

If not (i.e. base money is impacted by foreign assets increase), then the foreign-related growth of base
money can have destabilizing impacts on the domestic economy, linked to the circulation of excess
liquidity in the banking system:

- Excessive credit expansion
- Asset price bubbles

nilows of money fom me  Central Bank balance sheet

world participate to increase T
foreign assets side in the CB Assets Liabilities

balance sheet

» Foreign assets | Base money
Domestic assets| Non monetary Liabilities

Current account surplus ‘
Mainly notes and bonds issued by the
Foreign direct investment > 0 CB, de_posﬂ by government and long term
deposit by banks

Portfolio investment > 0
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Concerns about liquidity is also fuelled by the renewed growth in
foreign exchange reserves
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Foreign liquidity is not fully sterilized in China...
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... In contradiction with the other BRIC countries (1/2)
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... In contradiction with the other BRIC countries (2/2)
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Required reserves have been lowered
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Domestic credit decelerates almost everywhere (except in
China of course) -> Growth in foreign assets could be
harmless in the BRI*
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But in China, the monetary pillar also has its importance
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Signs of bubbles?
Housing prices are on a strong trend in China
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The effects of money inflows for the BRIC :
b) impact on exchange rate and asset prices

The demand for the domestic money generated by current account surplus and Foreign Direct
Investment & Portfolio investments exerts an upward pressure on the nominal exchange rate of the
country.

Considering a free-float or basket-float money, this leads to an appreciation of the money :

- Could create an incentive to invest more and so attract more foreign capital (especially portfolio
investment). Finally, this could exacerbate the impact on base money (previous slide) and asset prices
(following slide).

Considering pegged exchange rate with the dollar, the central bank has to use its foreign income to buy
dollar-denominated assets:

- Misallocation of resources

- Great difficulty move from peg to controlled appreciation

- Risk of FX or even market losses on assets

- Obligation to control capital flow if a sovereign monetary policy is conducted

(China)

“Hot money” inflow, more particularly portfolio investment (in financial assets: shares, bonds...) could
create bubbles in domestic financial markets.

Pro-cyclical portfolio investments could lead to major volatility in domestic financial asset prices.

Foreign direct investments, when linked to housing investment, could have the same impact on real
estate prices.
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Exchange rate appreciation in all “floating” countries...
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... meanwhile export growth does not reach its pre-crisis trend
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Portfolio investments high in India and Brazil
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Signs of bubbles?
By now, share markets are at fair price
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Signs of bubbles?
By now, share markets are at fair price
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2 —What about the monetary side?
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3 —What could they do?
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Une forte expansion de la base monétaire...
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... surtout aux Etats-unis et au Royaume Uni

Japan
Eurozone
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En quoi consistent les mesures non conventionnelles?
Fed et BOE: achats d’actifs massifs

=== FOrte diminution des préts aux
institutions financiéres

= Achats d’actifs (hors Treasuries) :

1007 Mds $ (7% du PIB)
(Cible en mars 2010 : 1450 Mds $)

BOE assets

) Achats d’actifs :
188 Mds £ (13% du PIB)
(Cible en février 2010 : 200 Mds £)
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En quoi consistent les mesures non conventionnelles?
BCE : principalement des préts aux banques

;

Préts aux institutions financiéeres
+172 Mds € par rapport a septembre 2008

Achats de covered bonds :

27 Mds € (0.3% du PIB)
(Cible en juin 2010: 60 Mds €)

Achats de Commercial Paper et d’ABCP :
1 tr. ¥ maximum (0.2% du PIB)
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Quand et comment les banques centrales sortiront-elles ?

Sortie facile

Sortie longue Sortie rapide

Sortie difficile
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La Fed adonné la liste des indicateurs a suivre

Selon le communiqué du FOMC du 4 novembre
dernier, “Economic conditions [...] are likely to
warrant exceptionally low levels of the federal
funds rate for an extended period ».

Mais la Fed a rendu explicites les indicateurs

permettant de juger de la situation économique:

- Taux d’utilisation des capacités de
production

- Tendance de l'inflation

- Anticipations d’inflation
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L’inflation est-elle toujours et partout
un phénomene monétaire ?

Oui a long terme, lorsque I'économie fonctionne
a plein régime

A court terme, I'accroissement de la masse
monétaire est compensé par une baisse de
vitesse de circulation de la monnaie
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Mesures non conventionnelles de la BCE :
Rallongement de la maturité des opérations de refinancement
Allocation a taux fixe avec « full allotment »
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BCE : sortie graduelle des mesures non conventionnelles

Pourquoi : initier un retour au fonctionnement habituel des marchés, éviter des bulles d’actifs
Comment : d’abord, en raccourcissant la maturité des injections

- La derniere opération a 12 mois aura lieu le 16 décembre 2009 “at full allotment at the average
minimum bid rate of the MROs over the life of this operation”

- La derniere opération a 6 mois aura lieu le 31 mars 2010.

- Les opérations supplémentaires a 3 et 6 mois ne seraient pas reconduites.

Comment : ensuite, quand les conditions seront réunies, retour a des encheres a taux variables,
mais pas avant avril, et probablement pas avant juin

31/12/2010

_

|
3-month :
|

6-month

12-month I

31/12/2009 13/04/2010 30/09/2010 23/12/2010
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BCE : sortie facilitéee par la baisse de la surliquidité

—Facilité
de
depot
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BCE : mais l'arrivée a échéance de I'opération a 12 mois sera a
piloter en douceur le ler juillet 2010
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BCE : pas de hausse de taux avant fin 2010, car les risques
Inflationnistes sont faibles

“ The current rates remain appropriate.” Croissance

(Trichet, 3 December 09) Le ton du communiqué est trés prudent sur la
croissance.

“The indexed rate for the last 12-month tender - Le rebond actuel est di a des facteurs

IS not to be interpreted in any regard as a temporaires

signal of arate decision”. L'objectif de la BCE - La croissance 2010 sera « moderate » et la

est d’étre “totally neutral.” reprise « uneven »;

- Prévision de croissance 2011 a 1.2%.
Unanimité dans la décision sur les taux.

Inflation
“Price developments are expected to remain
subdued over the policy-relevant horizon.”

La prévision d’inflation pour 2011 est faible
(+1.4% soit la plus basse prévision du staff a
un horizon 18 mois)

Les risques sont jugés “équilibrés”
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BCE : mais il faut surveiller le crédit

J.C. Trichet a rappelé I'importance du pilier monétaire de la BCE
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La BCE peut-elle resserrer sa politique monétaire avant
la Fed ?

Risque d’appréciation supplémentaire de I’euro par rapport au dollar si la BCE
augmente ses taux directeurs avant la Fed (possibilité de hausse coordonnée)
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BoE — Pas d’exit en vue

Loin de commencer son processus d’exit, la BoE a
décidé en novembre d’augmenter son
programme d’achat d’actifs (total porté de 175 a
200 MdE).

En outre, le ton du communiqué du Monetary
Policy Committee (MPC) est tres prudent,
malgré des prévisions de croissance et d’inflation
revues en hausse lors du dernier Inflation Report.

La BoE maintiendrait ses taux inchangés d’ici fin
2010.

On notera cependant des divergences au sein
du MPC, dues a la trés grande incertitude
actuelle, notamment a propos du niveau des
exces de capacités, qui sont un argument
important de la politique tres accommodante de la
BoE.

Les membres de la BoE sont soucieux de ne pas
maintenir les taux trop bas trop longtemps.

2.5

<+—>

“We do not expect to retain all the purchased
assets in the Asset Purchase Facility to
maturity”.

“The monetary tightening will take the form of
some combination of higher level of Bank Rate
and asset sales from the Asset Purchase Facility
to the private sector.”

Charles Bean, 13/10/09 48



Japon — Retour a une politique non conventionnelle

Le 1¢r décembre, a I'issue d’'une réunion d’'urgence, la Banque du Japon a introduit une nouvelle facilité de
financement destinée a injecter de la liquidité dans le systéme financier.

Les préts se feront sur le mode des opérations de refinancement de la BCE. Le taux est fixe (0.1%) et la
maturité de 3 mois. De par le montant prévu (10 trillions de ¥, soit 1.9% du PIB), il s’agit de la mesure la
plus importante prise par la BoJ depuis le début de la crise.

Cette décision a constitué une surprise, car elle est en décalage avec les derniere prévisions de la
banque centrale (plutot « rose » concernant le moyen terme) et avec le fait qu’elle a mis fin & ses achats
d’actifs privés (Commercial Papers et obligations). Elle est a relier aux fortes pressions du gouvernement
de ces dernieres semaines. Certains ministres de premier rang ont accusé la BoJ de « s’étre endormie au
volant ».
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Liquidité mondiale
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