LES MARCHES FINANCIERS : RECENTES
EVOLUTIONS ET PERSPECTIVES

taux des MRO a 1%. Lors de la réunion de décembre, des mesures non-conventionnelles ont également
été annoncées, comme la réduction provisoire du taux des réserves obligatoires de 2% a 1% applicable
a compter de janvier 2012 et 'élargissement provisoire des catégories d'actifs éligibles a des créances
non-négociables. Le Conseil des gouverneurs a également décidé de deux opérations de tres long terme,
a3 ans. Ces deux opérations ont rencontré une trés forte demande en décembre 2011 (489 milliards d'eu-
ros) et février 2012 (529 milliards d'euros) et ont eu un impact fort, en particulier sur les marchés obliga-
taires des pays périphériques, a l'exception du Portugal.

En décembre 2011, on a pu observer une reprise des achats par les Institutions Financieres Monétaires
(IFM) d’actifs émis par des IFM et par des Etats et autres entités publiques aprés deux mois de baisse.
Les préts aux Etats et entités publique ont toutefois diminué, cette baisse du crédit au secteur public
reflétant les mesures de maitrise de l'endettement public en cours.

Encadré 3.1:

LES OPERATIONS DE POLITIQUE MONETAIRE DE LA BCL EN 2011

Sur le montant de 8.3 trillions d'euros servi par 'Eurosysteme lors des MRO en 2011, 42.2 milliards d'euros ont été alloués
par la BCL a des contreparties luxembourgeoises, soit 0.47% du total, en forte baisse. Par ailleurs, l'Eurosysteme a injecté
1.47 trillion d’euros dans le cadre des opérations de refinancement de long terme (& 3 mois, 6 mois, 1 an et 3 ans), dont
0.57% au bénéfice de contreparties luxembourgeoises.

Dans l'ensemble, la part du Luxem- e
bourg s'est stabilisée au niveau Taux directeurs de la BCE et taux du marché monétaire
bas enregistré en 2010, apres la
forte baisse de 2009. La baisse de (%) Ul ¢ s
la part du Luxembourg dans l'en- ’ 1000000
semble des opérations de politique 900 000
monétaire reflete la bonne liquidite 5 R
globale des banques luxembour-
geoises et, a contrario, la place A Con
croissante prise par les pays péri- 400000
phériques, dont les systemes ban-

: : . 3 500 000
caires affichent une forte dépen-
dance a la fourniture de liquidités 400 000

, . .
par l'Eurosysteme. TS
Sur les 99.3 milliards d’euros injec- : AU
tés dans le cadre des adjudications 100 000
hebdomadaires et des 3 opérations
N . . 0 0
a 3 mois en USD, la part allouée 8 8 888 3 383 8 2 2 2 2 2 - - - - o
par la BCL a été stable par rapport 5 2 2 & % § £ § 2 5 & 32 8 % =T 3 § 2T 3
a 2010, s'élevant a 5.11%. En effet, S _
o ) ) @ [onia == Taux directeur
les difficultés de refinancement en _ - _ )
) ) ) , ) e Euribor 3 moins === Total Opérations de Politique Monétaire

USD n'ont pas impacté les établis-

sements luxembourgeois. Source : Bloomberg

REVUE DE STABILITE FINANCIERE 2012 45




