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La Banque centrale du Luxembourg (BCL] est un établissement de droit public créé par la loi luxembour-
geoise et dont l'indépendance est prévue a la fois par sa loi organique, le traité sur 'Union européenne
et par le traité sur le fonctionnement de ['Union européenne. Elle est membre du Systéme européen de
banques centrales (SEBC] qui est composé de toutes les banques centrales des Etats membres de ['Union
européenne et de la Banque centrale européenne (BCE).

LA MISSION

La Banque est en charge des compétences monétaires et financiéres qui sont dévolues aux banques cen-
trales nationales au sein du SEBC.

Elle est également membre de U'Eurosysteme, qui rassemble la BCE et les banques centrales nationales
des Etats membres dont la monnaie est 'euro.

Elle est par ailleurs chargée au niveau national de remplir des missions en application de lois et conventions.

Elle développe son expertise dans les champs de compétences suivants :

e les activités d'étude et de recherche, ainsi que leur publication et leur communication au public, qui
permettent, d'une part, la préparation des décisions de politique monétaire et d'autre part, le dévelop-

pement d'une expertise dans les questions monétaires, financieres et économiques ;

e lacollecte et le traitement de statistiques dans le domaine monétaire, financier et de la balance des
paiements ;

e lamiseen ceuvre des instruments de la politique monétaire ;

e 'organisation et le bon fonctionnement des systemes de paiement et de reglement des opérations sur
titres ;

e ['émission de signes monétaires et la gestion de leur circulation ;

e lagestion d'avoirs financiers pour compte propre ou pour compte de tiers ;

e la participation a la surveillance prudentielle du systeme financier et l'exercice de «l'oversight» des
systemes de paiements et de réglement titres en vue d'assurer la stabilité du systéme financier

luxembourgeois;

e le conseil des autorités législatives et réglementaires dans le domaine économique, monétaire et
financier.



LAVISION

La Banque entend se positionner comme un centre de compétence, voire d’excellence, dont la performance
génere la confiance du public dans sa banque centrale.

Au sein des institutions luxembourgeoises, la Banque veille a affirmer une position qui la mette en mesure
de pleinement satisfaire a ses obligations nationales, européennes et internationales.

Tout en tenant compte de la diversité de la nature de ses activités, tant dans le secteur public que dans un
environnement concurrentiel, elle doit dégager les revenus qui lui permettent de garantir son indépendance
institutionnelle, fonctionnelle et financiére.

LES VALEURS D’ENTREPRISE

En conséquence, les valeurs associées a son action sont :

e lintégrité qui est garantie par la transparence de son fonctionnement et le respect de l'éthique pro-
fessionnelle ;

e le professionnalisme, assuré par un personnel spécialisé, des outils performants et une infrastructure
de haut niveau ;

e la qualité dans la prestation de services ;
e lastabilité assurée par la vision a long terme qu'elle apporte a son activité ;

e lobjectivité dont la condition est 'établissement de regles précises et leur application de maniére égale
a leurs destinataires.
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Au cours de l'année 2013, la zone euro a été caractérisée par une reprise
timide de la croissance économique a partir du deuxiéeme trimestre et par
des pressions inflationnistes en fort retrait par rapport a l'année précédente.
La transmission de la politique monétaire de 'Eurosysteme s'est, dans une
certaine mesure, améliorée en raison d’une fragmentation financiere atténuée.

Sur cette toile de fond, le Conseil des gouverneurs a décidé de baisser le taux
sur les opérations principales de refinancement a deux reprises jusqu’au niveau
historiquement bas de 0,25% et de prolonger la procédure d'allocation pleine
a taux fixe pour les opérations principales de refinancement jusqu’a la mi-2015
au moins.

Au mois de juillet, le Conseil des gouverneurs a, pour la premiére fois, donné
des indications quant a la trajectoire des taux d'intérét directeurs de la Banque
centrale européenne (BCE] en signalant que ces taux resteraient a leurs
niveaux d'alors ou a des niveaux plus bas sur une période prolongée. Cette
décision visait a renforcer le message quant a la persistance du caractére
accommodant de la politique monétaire de la zone euro et, ainsi, a mieux ancrer
les anticipations des marchés a cet égard. Lorientation donnée par le Conseil
des gouverneurs est en ligne avec le maintien a moyen terme de perspectives d’inflation globalement modérées.

Lannée 2013 a également vu de grandes avancées en termes de surveillance bancaire et de gouvernance économique.
Le 15 octobre, le Conseil de l'Union européenne a adopté le réglement créant le Mécanisme de surveillance unique.
Ce mécanisme, qui placera la surveillance des établissements de crédit de la zone euro et des autres pays de ['Union
européenne qui le désirent sous l'égide de la BCE, entrera en vigueur le 4 novembre 2014.

Avant d'assumer son nouveau réle de superviseur, la BCE a entamé une évaluation complete des 128 banques considérées
comme étant les plus importantes d'un point de vue systémique. Ces banques, dont six sont situées au Luxembourg,
représentent quelque 85% du systéeme bancaire de la zone euro. Cet exercice vise a accroitre la transparence des bilans
bancaires, a assainir les banques qui s'avéreraient étre sous-capitalisées et, ainsi, a renforcer la confiance dans le
systeme bancaire.

L'année 2013 a également été témoin du lancement de la nouvelle série de billets en euros intitulée « Europe ». Cette série,
dont le premier billet, celui de 5 euros, a été mis en circulation dans 'ensemble de la zone euro le 2 mai 2013, comporte
de nouveaux signes garantissant une sécurité améliorée. Les autres coupures seront annoncées et mises en circulation
au fil du temps, en principe a une cadence annuelle.

Au niveau national, l'année 2013 a été marquée par une embellie conjoncturelle. Alors que la croissance économique au sein
de la zone euro a continué a se contracter en 2013, les comptes nationaux publiés début avril 2014 indiquent que le produit
intérieur brut (PIB) en volume a progressé de 2,1% au Luxembourg (contre -0,2% en 2012). Cependant, alors que l'économie
luxembourgeoise a continué a générer des emplois a un rythme annuel avoisinant les 2%, le taux de chomage a continué
a augmenter, pour s'établir a un peu plus de 7% fin 2013. Le taux d'inflation national, mesuré par l'indice a la consommation
national (IPCNJ, s'est établi en moyenne annuelle a 1,7% en 2013, soit bien en deca du taux annuel moyen de 2,7% enregistré
'année précédente. Quant au taux d'inflation annuel moyen mesuré par lindice des prix a la consommation harmonisé
(IPCH), ce dernier a également atteint 1,7% en 2013, contre 2,9% en 2012. A titre de comparaison, le taux d'inflation annuel
moyen mesuré par l'IPCH pour la zone euro s'est établi a 1,4% en 2013, contre 2,5% en 2012.

Concernant les finances publiques, les Administrations publiques luxembourgeoises ont, selon les plus récentes données
publiées, présenté un tres léger excédent en 2013. Il n'en demeure pas moins que le surplus important, de l'ordre de 1,5%
du PIB, dégagé par la sécurité sociale a continué a masquer le déficit élevé de U'Administration centrale (ce dernier ayant
atteint 1.6% du PIB en 2013]. Les données actualisées ne devraient pas fondamentalement changer ce constat. Des efforts
de consolidation budgétaire sont donc nécessaires, surtout a l'aune de la perte de recettes fiscales liées au commerce
électronique a partir de 2015 et de la dégradation escomptée des comptes des systemes de pension sur le moyen terme.
En outre, au vu de la baisse de la croissance potentielle de 'économie luxembourgeoise et du fort accroissement des
colts salariaux unitaires au cours de la derniere décennie, la mise en place de réformes visant a améliorer la compétitivité
de "économie luxembourgeoise est nécessaire. De telles réformes doivent se faire dans le respect de l'équité et de la
solidarité.
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Dans le cadre de la mise en ceuvre au Luxembourg du « Pacte budgétaire », qui devait étre transposé en droit national
au 1¢" janvier 2014, la BCE a émis un avis négatif sur la proposition du Gouvernement de confier la fonction d'organisme
de surveillance budgétaire a la BCL. Dans son avis sur le projet de loi sur la coordination et la gouvernance des finances
publiques, la BCE considére que confier une telle mission a une banque centrale nationale pourrait porter atteinte
a l'indépendance de cette derniére. Par conséquent, le Gouvernement a amendé le projet de loi, recommandant la mise en
place d'un organisme séparé. Toutefois, la recommandation de la BCE de donner un acces inconditionnel, en temps utile
et automatique a l'ensemble des statistiques de finances publiques a la BCL, afin de permettre a cette derniere d'assurer
le suivi de la politique budgétaire a des fins de politique monétaire, n'a pas encore été mise en ceuvre par le Gouvernement.

La mise en place d'un cadre relatif a une autorité institutionnellement en charge de la surveillance macro-prudentielle
est également en cours. Un projet de loi adopté par le Gouvernement prévoit la mise en place d'un « Comité du risque
systémique », qui serait composé du membre du Gouvernement ayant dans ses attributions la place financiére (Président],
du Directeur général de la BCL, du Directeur général de la Commission de surveillance du secteur financier [CSSF) et
du Directeur du Commissariat aux assurances. En l'absence du Ministre ayant dans ses attributions la place financiere,
le Directeur général de la BCL présiderait le Comité. Le secrétariat serait assuré par la BCL, sous l'autorité de son
Directeur général. La mise en place d'un tel comité est le résultat d'une recommandation du Comité européen du risque
systémique [CERS] de désigner dans chaque pays, et ce dés juillet 2013, une autorité en charge de la conduite de politiques
macro-prudentielles.

Au Luxembourg, la mise en place du Mécanisme de surveillance unique a donné lieu a une coopération renforcée entre
la BCL et la CSSF. Alors que la BCE sera en charge de la supervision directe des établissements de crédit les plus
importants, elle coopérera étroitement avec les autorités nationales compétentes pour assurer la surveillance des autres
établissements de crédit. Au Luxembourg, les autorités compétentes sont la CSSF et la BCL, cette derniére étant en
charge de la surveillance de la liquidité. Un représentant de la BCL est membre non-votant du Conseil de surveillance
prudentielle de la BCE.

La mise en place du Mécanisme de surveillance unique engendrera de nouvelles fonctions pour la BCL, ce qui souleve
la problématique de l'adéquation entre les moyens a disposition et les taches a assumer. Il convient de noter que la BCL,
contrairement a la CSSF, ne bénéficie pas d'une contribution obligatoire des banques destinée a couvrir les colts en la
matiere.

De facon plus générale, force est de constater que, notamment en réaction a la crise financiere, les missions existantes
de la BCL se sont intensifiées et sont devenues plus complexes. De surcroit, de nouvelles missions sont venues ou vont
encore s'y ajouter. Les ressources humaines de la Banque sont quantitativement trop limitées pour pouvoir assurer
pleinement et efficacement l'ensemble de ces missions qui nécessitent également des investissements conséquents.
Ce constat est corroboré par le réviseur externe de la BCL qui, a plusieurs reprises déja, a recommandé a la Banque de
renforcer quantitativement ses ressources humaines face a ces nouveaux défis.

Cette problématique s’inscrit dans le contexte plus général de la base capitalistique largement insuffisante de la Banque?
compte tenu de la dimension de son bilan, du volume et de la valeur de ses opérations et des frais liés aux ressources
humaines et aux moyens technologiques requis. Un renforcement significatif du capital de la Banque est absolument
indispensable pour qu'elle puisse s'acquitter, en toute indépendance, y compris financiére, de ses missions actuelles et
futures. Telle est également la conclusion du réviseur externe de la Banque qui a observé que la situation des fonds propres,
extrémement faible par rapport au volume global des opérations, constitue une grande vulnérabilité pour la Banque.

Pour conclure, j'aimerais remercier mes deux collegues de la Direction ainsi que tous les agents de la BCL pour leur
engagement sans faille. Ils contribuent tous a atteindre l'objectif d'excellence que la BCL s'est fixé.

Gaston Reinesch

2 Cf.graphiques en page 82 du présent rapport.
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1
ACTIVITES
DE LA BCL

1.1 OPERATIONS DE POLITIQUE MONETAIRE

Au Luxembourg, la BCL est responsable de l'exécution de la politique monétaire telle qu'elle est définie
par le Conseil des gouverneurs de la Banque centrale européenne (BCE) pour l'ensemble de la zone euro.

La politique monétaire a pour mission de piloter les taux d'intérét et de gérer la liquidité du marché moné-
taire. A ce titre, le Conseil des gouverneurs décide de mesures conventionnelles et, depuis la crise, de
mesures non-conventionnelles. Les instruments des mesures conventionnelles se répartissent en plu-
sieurs grandes catégories :

Les opérations d'open market

Les opérations de refinancement réalisées par la BCL sur les marchés (opérations d'open market) consistent
en des crédits octroyés par la BCL contre des actifs donnés en garantie par les contreparties, a savoir les
établissements de crédit au Luxembourg.

Les opérations d'open market se divisent en :

- opérations principales de refinancement (OPR)?, réalisées par voie d'appels d'offres hebdomadaires pour
une échéance d'une semaine.

Ces opérations jouent normalement un réle clé dans le pilotage des taux d'intérét (via le taux de soumission
minimal ou, depuis octobre 2008, le taux fixe), dans la gestion de la liquidité bancaire et pour le signal de
l'orientation de la politique monétaire.

- opérations de refinancement a plus long terme [ORLT)?, effectuées normalement par voie d'appels d'offres
mensuels pour une échéance de trois mois.

2 Enanglais, Main Refinancing Operations [MRO).
3 Enanglais, Longer Term Refinancing Operations (LTRO).



Ces opérations visent a fournir un complément de refinancement a plus long terme au secteur financier.
Elles ne visent pas a donner des signaux quant a l'orientation de la politique monétaire.

- opérations de réglage fin, exécutées par l'Eurosysteme pour remédier a certains déséquilibres ponctuels.

Les facilités permanentes®

Ces instruments permettent l'apport et le retrait de liquidités au jour le jour.

Il existe deux types de facilités permanentes :

- lafacilité de prét marginal : les contreparties bénéficient aupres de la BCL, moyennant constitution de
garanties, d’'une facilité de prét marginal utilisable en principe sous forme d'avance en compte courant
jusqu’au jour ouvrable suivant.

- lafacilité de dépot : les contreparties bénéficient aupres de la BCL de la possibilité de constituer au jour
le jour des dépots en fin de journée.

Les réserves obligatoires

Les établissements de crédit de la zone euro sont soumis a un systéme de réserves obligatoires qui sont
a déposer sur des comptes ouverts aupres de la BCL.

Ces réserves ont pour but de stabiliser les taux d'intérét du marché monétaire et de créer un déficit struc-
turel de liquidités.

Le montant des réserves a constituer est déterminé en fonction de certains éléments du bilan de 'établis-
sement de crédit concerné.

Outre ces instruments, le Conseil des gouverneurs de la BCE a mis en place une série d'opérations non
conventionnelles :

les opérations de refinancement en EUR d’une période de maintenance
les adjudications temporaires de devises
- l'extension des maturités des opérations
les programmes d'achat d'obligations sécurisées
le programme pour les marchés de titres
le programme des opérations monétaires sur titres.

Toutes ces opérations sont détaillées ci-dessous.

1.1.1 Opérations conventionnelles

1.1.1.1  Opérations d’open market

1.1.1.1.1 Opérations principales de refinancement

Depuis octobre 2008, la BCE alloue les soumissions aux opérations principales de refinancement (OPR)
a 100% et a taux fixe. Cette mesure est restée en vigueur pendant toute l'année 2013. Il est prévu que ce

systeme d'allocation soit maintenu tant que cela sera nécessaire et au moins jusqu’en juillet 2015.

Le Conseil des gouverneurs a réduit le taux d'intérét des OPR de 25 points de base a deux reprises, a 0,50 %
en mai 2013 et a 0,25% en novembre 2013.

4 Enanglais, Fine-Tuning Operations.

5  Enanglais, Standing facilities
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Graphique 1:
Evolution du taux OPR depuis 1999
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Le taux de participation du Luxembourg aux opérations principales de refinancement de l'Eurosysteme est
demeuré inférieur a 1% voire nul tout au long de 'année pour remonter a prés de 3% en décembre, les
opérations en fin d'année rencontrant traditionnellement un regain d'intérét.

Graphique 2:
OPR - Montants alloués au Luxembourg et taux de participation du Luxembourg par rapport a la zone euro en 2013
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Graphique 3:
OPR - Nombre d’offres et montants alloués en 2013 dans la zone euro (en € millions)
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1.1.1.1.2 Opérations de refinancement a plus long terme

Les contreparties luxembourgeoises ont participé aux opérations de refinancement a plus long terme
(ORLT) a trois mois uniguement en fin de trimestre, et de facon plus importante lors de la derniére opération
de l'année.

Graphique 4:
ORLT 3 mois - Montants alloués au Luxembourg et taux de participation du Luxembourg par rapport a la zone
euro en 2013 (en € millions]
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1.1.1.1.3 Opérations de réglage fin

Opérations d'absorption de liquidités

Depuis 2010, le Conseil des gouverneurs de la BCE a mis en place des opérations de réglage fin d'une durée
d'une semaine visant a absorber la liquidité injectée via le programme pour les marchés de titres ou le

programme des opérations monétaires sur titres [voir points 1.1.2.5. et 1.1.2.6)

En tout, 53 opérations de ce type ont été réalisées en 2013, absorbant en moyenne € 4 400 millions au
Luxembourg et € 192 684 millions dans la zone euro.

Graphique 5:
Dépbts a 1 semaine en 2013 - Luxembourg et zone euro (en € millions)
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Opérations d'apport de liquidités

En 2013, il n'y a pas eu d'opération de réglage fin d'apport de liquidités.

1.1.1.2  Facilités permanentes

Les contreparties luxembourgeoises ont la possibilité de recourir aupres de la BCL a des facilités per-
manentes de dépot ou de prét, a un taux fixé préalablement. Ces taux sont définis par rapport au taux de
référence de l'Eurosysteme.

Le Conseil des gouverneurs de la BCE a réduit le taux d'intérét de la facilité de prét marginal de 50 points

de base a 1% en mai 2013 avant de le réduire a 0,75% en novembre 2013. Le taux de la facilité de dépot est
demeuré inchangé a 0% durant toute l'année 2013.



Graphique 6:
Evolution des taux de référence de la BCE depuis 2007
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Facilité de prét marginal

La facilité de prét marginal a été treés peu utilisée en 2013. Les contreparties luxembourgeoises n'ont eu
recours a cette facilité que de maniere ponctuelle et pour des montants tres limités.

Facilité de dépét

Les montants déposés a Luxembourg ont continué a diminuer régulierement en 2013, suite au changement
de taux de rémunération de la facilité de dép6t (0% depuis le 11 juillet 2012).

Ce changement explique également pourquoi les montants laissés sur les comptes courants sont restés a des
niveaux tres élevés. Suite a la disparition du co(t d'opportunité, les contreparties peuvent étre indifférentes
entre le placement de leurs liquidités sur un compte courtant non-rémunéré et l'usage de la facilité de dépot
a un taux de 0%.
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Graphique 7:
Evolution de la facilité de dépot en 2013 - Luxembourg et zone euro (montant moyen journalier] (en € millions)
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1.1.1.3  Réserves obligatoires
Depuis janvier 2012, le ratio de réserve s'éleve a 1%.

Le changement du taux de la facilité de dépot, ramené a 0% en juillet 2012, a changé les comportements
des contreparties luxembourgeoises. Les montants a considérer comme réserves excédentaires (non
rémunérées) ont considérablement augmenté en 2012 et restent a des niveaux trés élevés en 2013 puisque
les contreparties peuvent désormais étre indifférentes entre laisser leurs liquidités excédentaires sur le
compte courant et bénéficier de la facilité de dépot.

1.1.2 Opérations non conventionnelles
1.1.2.1 Opérations en EUR d’une période de maintenance

La BCE a annoncé la poursuite des opérations d’une période de maintenance qui seront allouées a 100 % et
a taux fixe au moins jusqu’au 7 juillet 2015.

Aucune contrepartie luxembourgeoise n'a participé a ces opérations en 2013.
1.1.2.2  Adjudications temporaires de devises

En octobre 2013, la Banque du Canada, la Banque d'Angleterre, la Banque du Japon, la BCE, le Systeme
fédéral de réserve américain et la Banque nationale suisse ont converti leurs accords bilatéraux d"échange
de devises temporaires en une disposition permanente valable jusqu’a nouvel ordre.

En 2013, U'Eurosystéme, en collaboration avec le Systeme fédéral de réserve américain, a poursuivi les
opérations d'apport de liquidités en USD aux banques de la zone euro. Les opérations ont pris la forme
d’opérations de pension avec des maturités de 7 ou 84 jours. Toutes les offres ont été satisfaites a un taux
fixe, annoncé préalablement.

En 2013, ces opérations ont rencontré un intérét limité tant au Luxembourg que dans la zone euro. Aucune
contrepartie luxembourgeoise n'a participé a ces opérations depuis mai 2012.

Les conditions de financement en USD s’étant considérablement améliorées, la BCE a annoncé qu'elle
cesserait de conduire des opérations d'apport de liquidités en dollars d'une durée de 84 jours a compter
d'avril 2014.

1.1.2.3  Extension des maturités des opérations

Les maturités des opérations ont été étendues, jusqu’a une durée exceptionnelle de 36 mois pour certaines
opérations.

Fin 2011 et début 2012, deux opérations supplémentaires a 36 mois ont été conduites par la BCE afin de
favoriser le crédit bancaire et la liquidité sur le marché monétaire de la zone euro. Ces opérations ont été
allouées a 100%, a un taux révisable, calculé a 'échéance et fixé a la moyenne des taux minima de soumis-
sion aux opérations principales de financement sur la durée de vie de l'opération. Au bout d'un an et jusqu’a
la maturité des opérations, les contreparties ont la possibilité de rembourser a leur convenance une partie
des montants alloués, a toute date coincidant avec le jour de reglement d'une OPR.

En 2013, aucune nouvelle opération de ce type n'a été lancée.



Graphique 8:
Evolution de l'encours des opérations a 3 ans dans la zone euro au 31/12/2013 (en € millions)
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Dans la zone euro, au 31 décembre 2013, la part remboursée anticipativement pour l'opération échéant le
29 janvier 2015 était de 57 % (€ 281 milliards sur un total emprunté de € 489 milliards). La part rembour-
sée anticipativement pour L'opération échéant le 26 février 2015 était de 36 % (€ 193 milliards sur un total
emprunté de € 529 milliards).

1.1.2.4 Programmes d’achat d’'obligations sécurisées

Les obligations sécurisées sont des instruments clés pour le financement des établissements de crédit. Ce
marché avait été particulierement affecté par la crise financiere.

Pour redynamiser ce marché, 'Eurosysteme avait mis en place deux programmes d'achat d'obligations
sécurisées sur les marchés primaires et secondaires. Le premier, portant sur un montant d'EUR 60 mil-
liards, a commencé en juillet 2009 et s'est terminé le 30 juin 2010. Le second, portant initialement sur un
montant d"EUR 40 milliards, a commencé en novembre 2011 et s'est terminé le 31 octobre 2012. Pour le
second programme, seul un montant d'EUR 16,418 milliards a finalement été racheté, suite a 'amélioration
du rapport entre l'offre et la demande des obligations sécurisées de la zone euro.

Les banques centrales de l'Eurosysteme ont notifié leur intention de conserver les obligations achetées, via
les programmes d'achat d'obligations sécurisées, jusqu’a leur échéance.

1.1.2.5 Programme pour les marchés de titres

En mai 2010, le Conseil des gouverneurs de la BCE avait lancé un programme exceptionnel pour les mar-
chés de titres.

Lobjectif de ce programme était de remédier aux dysfonctionnements de certains compartiments des mar-
chés de titres de créances de la zone euro et de rétablir un mécanisme approprié de transmission de la
politiqgue monétaire.

Pour neutraliser l'impact de ces achats d'obligations, l'Eurosystéeme a mené des actions spécifiques absor-
bant les liquidités injectées via le programme.
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Le programme pour les marchés de titres a pris fin en septembre 2012, suite a la décision de l'Eurosystéme
concernant les opérations monétaires sur titres [voir point suivant). Au 31 décembre 2013, la valeur des
achats cumulés réalisés au titre du programme pour les marchés de titres et non encore venus a échéance
estde € 178,5 milliards.

1.1.2.6 Programme des opérations monétaires sur titres

Le programme des opérations monétaires sur titres a été mis en place en 2012. Celui-ci a pour but de pré-
server la transmission adéquate et L'unicité de la politique monétaire dans la zone euro.

Les opérations monétaires sur titres ne peuvent étre activées que pour l'achat de titres d'un pays ayant
strictement adhéré aux conditions prévues par un programme du Mécanisme européen de stabilité (MES)
ou étant sous programme d'ajustement macroéconomique et sur le point de regagner l'accés au marché.

Les transactions se concentreraient le cas échéant sur la partie courte de la courbe des taux, en particulier
sur les obligations étatiques d'une durée de vie résiduelle comprise entre un et trois ans.

Comme pour le programme pour les marchés de titres, la liquidité créée par le biais des opérations moné-
taires sur titres serait intégralement neutralisée.

1.2 GESTION DES RESERVES DE CHANGE DE LA BCE PAR LA BCL

Les réserves de change de la BCE sont gérées de maniere décentralisée par les Banques centrales natio-
nales (BCNJ de l'Eurosysteme depuis janvier 1999. Conformément aux régles de l'Eurosysteme et en fonc-
tion d'une clé correspondant a sa part dans le capital de la BCE, la BCL a initialement transféré des avoirs
de réserve de change a la BCE, pour un montant équivalent a € 74,6 millions.

Suite a l'élargissement de l'Union européenne (UEJ, l'augmentation relative du produit intérieur brut (PIB)
et de la population au Luxembourg, la pondération de la BCL dans la clé de répartition du capital de la BCE
a été fixée a 0,1739 % au ler juillet 2013, puis révisée le 1" janvier 2014 a 0,2030 % suite a l'adoption de l'euro
par la Lettonie.

Au 31 décembre 2013, la valeur de marché totale des réserves de la BCE gérées par la BCL représentait
€ 299,4 millions. L'un des objectifs de la gestion de ces réserves de change est que la BCE dispose a tout
moment d'un montant suffisant de liquidités pour d"éventuelles interventions sur les marchés des changes.
La sécurité et la liquidité sont donc des exigences essentielles pour la gestion de ces réserves.

La «valeur de référence tactique » (tactical benchmark) est établie pour chaque devise en tenant compte de
la «valeur de référence stratégique » (strategic benchmark). Elle reflete les préférences a moyen terme de
la BCE en matiére de revenus et de risques en fonction des conditions de marché. Une modification de la
valeur de référence tactique peut affecter différentes catégories de risque [par exemple la durée modifiée
ou le risque de liquidité). La valeur a risque (VaR - Value at Risk) de la valeur de référence tactique peut
différer de celle de la valeur de référence stratégique dans le cadre des marges de fluctuation annoncées
au préalable par la BCE.

Pour la gestion de ce portefeuille, la premiére tache de la BCL - dans les marges de fluctuation prévues
ainsi que dans les limites de risque fixées - est d'investir les réserves de change que la BCE lui a confiées,
avec comme objectif une maximisation des revenus. Le montant des avoirs en or qui font l'objet d'une ges-
tion active est fixé par la BCE en tenant compte de considérations stratégiques ainsi que des conditions du
marché.

1.3 GESTION DES AVOIRS DE LABCL
1.3.1 Structure institutionnelle

La gestion des avoirs repose sur une structure impliquant cing niveaux d’intervention, outre le controle des
risques.



Niveau 1 : Conseil

Le Conseil approuve les lignes directrices du cadre de gestion des avoirs. Il a ainsi autorisé la BCL a s’enga-
ger dans la gestion d'avoirs de tiers et a constituer des portefeuilles propres, afin d'assurer la diversification
de ses revenus. Parmi ces lignes directrices figure également le cadre du controle des risques appliqué
pour la gestion des avoirs.

Niveau 2 : Direction

La Direction définit et chiffre le cadre de gestion des risques. Elle établit ainsi le risque maximal pris dans
la gestion des avoirs de la BCL, en fixant la Maximum Risk Allowance (MRA]. La Direction détermine les
mesures de gestion des risques comme la méthode de calcul de la VaR et l'application des scénarios de
tests de résistance aux risques [stress testing). Elle fixe aussi les seuils d'alerte qui générent la convocation
de réunions d'urgence a des fins d'évaluation et d'arbitrage. Ainsi, elle détermine le cadre annuel chiffré.

Niveau 3 : Comité de gestion actif-passif

Le Comité de gestion actif-passif (ALCO) détermine la valeur de référence stratégique, dans le respect du
cadre annuel fixé par la Direction, en étudiant 'impact de chaque profil de risque (risque de marché, de
crédit, de liquidité) engendré par les politiques d'investissement proposées, non seulement sur l'ensemble
des lignes de l'actif et du passif, mais également sur le compte de profits et pertes de la BCL. Au cours de
l'année, ALCO a régulierement évalué les résultats de la politique d'investissement.

Niveau 4 : Comités tactiques

Les comités tactiques élaborent des propositions de valeurs de référence tactiques, dans le respect des
marges autorisées par rapport a la valeur de référence stratégique, et suivent les évolutions des porte-
feuilles a plus court terme.

Les comités tactiques sont les suivants :

e le Comité de gestion ;
e le Comité réserves de change de la BCE ;
e le Comité de référence tactique du fonds de pension.

Niveau 5 : Gestionnaires

Les gestionnaires effectuent les transactions conformes a l'ensemble des limites, couvrant tant l'intégralité
du portefeuille que l'investissement particulier.

1.3.2 Controle des risques

Les gestionnaires de risques ont suivi 'ensemble des positions de tous les portefeuilles, afin d'en estimer
les risques et de controler le respect des limites prédéfinies. Ce suivi a été effectué quotidiennement et
indépendamment du front-office de la BCL. La structure de controle des risques a été complétée par le biais
de missions spécifiques a différents niveaux de l'organisation et par le contréle des middle et back-offices
de la BCL.

1.3.3 Cadre conceptuel
Objectifs de la politique d’investissement

Les principaux objectifs de la politique d'investissement visent a générer un revenu régulier et a assurer,
a long terme, un rendement tenant compte de considérations de sécurité du capital, de stabilité des valeurs
et de liquidité. En vue et dans le respect du principe de la répartition des risques, la BCL applique une poli-
tique d'investissement coordonnée, progressive et proactive, fondée sur la théorie moderne de gestion de
portefeuilles.
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Lapproche d'investissement tient compte de :

- l'analyse des économies et des marchés financiers internationaux ;

- la décision d'allocation des actifs sous gestion par une appréciation des rendements sur les différents
marchés internationaux ;

- Lélaboration d'une stratégie clairement définie ;

la conservation de la valeur en capital des avoirs par une politique de diversification des risques et

l'exigence d'une qualité particuliere en matiéere d'investissement ;

'application de mesures strictes de controle des risques.

Les décisions d'investissement se font sur base d'analyses techniques et fondamentales, de méme que sur
base d'évaluations quantitatives. Les décisions d’investissement sont prises en tenant compte :

e desrisques de marché (taux d'intérét, cours de change, cours des actions, prix des matiéres pre-
mieres)

e desrisques de crédit (critéres de notations minimales par les agences de notation internationales) ;

e desrisques de liquidité (limites de concentration par secteur, par émetteur et par émission, effort
de diversification géographique dans la gestion journaliére).

Mesure de performance

La qualité des décisions d’investissement est mesurée en comparant les performances a des valeurs de
référence externes élaborées par de grandes banques d'investissement. Ceci permet d'attribuer des per-
formances relatives a tous les niveaux de décision [stratégiques, tactiques) ainsi qu'a la gestion journaliere.

1.3.4 Structure des portefeuilles

La majeure partie des fonds propres de la BCL est investie dans des titres a revenus fixes libellés en euros.
Lorientation stratégique permet une diversification vers d'autres catégories d'actifs.

La BCL gere huit types de portefeuilles.
a) Portefeuille & caractére permanent

Ce portefeuille de fonds propres [caractére d'investissement a plus long terme) est composé d'obligations
et d'actions. Le portefeuille a caractere permanent en euros a pour principal objectif de maximiser le rende-
ment en fonction des contraintes de risque précitées (cf. point 1.3.2). Au 31 décembre 2013, la valeur totale
de marché de ce portefeuille (intéréts courus inclus) représentait € 2 439 millions.

Au cours de l'année 2013, la part des titres a revenus fixes de maturité supérieure a trois ans a été diminué
de 56% a 52 % du portefeuille, alors que le pourcentage des obligations d"échéance de un a trois ans a aug-
menté de 26 % a 40%. Par ailleurs, fin 2013, les obligations a taux variable et les titres a taux fixe de maturité
inférieure a un an représentaient 8% de ce portefeuille.

Les valeurs incluses dans ce portefeuille sont largement diversifiées, tant au niveau des secteurs géogra-
phiques que des secteurs d'activité et des émetteurs.

b) Portefeuille de liquidités

Ce portefeuille représente les autres actifs, constitués en grande partie sur base d’'un accord au sein de
'Eurosystéme en contrepartie des comptes TARGET?2 et autres passifs.

Ce portefeuille poursuit également un objectif d'optimisation des revenus. Les instruments utilisés sont
principalement des obligations a court terme a coupon fixe, des obligations a coupon variable et des billets
de trésorerie (Euro Commercial Paper (ECP), a condition que ces instruments répondent a des exigences
de notation strictes et prédéfinies). Au 31 décembre 2013, la valeur totale de marché du portefeuille de



liquidités (intéréts courus inclus) représentait € 1 120 millions. Depuis 2011, une partie des avoirs a été
externalisée en gestion aupres d’'une société spécialisée en gestion de portefeuilles.

Tableau 1
Répartition des avoirs au 31 décembre 2013

Portefeuille d’'investissement Portefeuille de liquidités

0-1an 8 % 26 %
1-3 ans 40 % 64 %
>3ans 52 % 10 %

¢/ Portefeuille de réserves propres en devises

Le portefeuille de réserves propres en devises a pour objectif principal la mise en place d’un portefeuille
d'intervention en sus des réserves communes de change transférées a la BCE. Ainsi, ce portefeuille a pour
principale exigence la sécurité et la liquidité. Au 31 décembre 2013, la valeur totale des actifs en devises
représentait € 127,6 millions.

d] Portefeuille du fonds de pension

La gestion de ce fonds est présentée dans la section 2.2.2 du présent rapport annuel.

el Portefeuille de réserves de la BCE

La gestion de ce fonds est présentée dans la section 1.2 du présent rapport annuel.

f] Portefeuille du programme d'achat d'obligations sécurisées

Ayant participé au premier programme d'achat d'obligations sécurisées, la BCL a également participé au
deuxieme programme d'achat d'obligations sécurisées de 'Eurosystéme.

Au 31 octobre 2013 le programme est arrivé a terme.
gl Portefeuille du programme pour les marchés de titres

Le programme pour les marchés de titres, lancé en mai 2010, a pris fin en septembre 2012, suite a la déci-
sion de 'Eurosystéme concernant les opérations monétaires sur titres.

h) Portefeuilles pour compte de tiers

La BCL offre des services non-standardisés de gestion discrétionnaire a des clients institutionnels (banques
centrales et organisations internationales). Elle figure aussi, au sein de l'Eurosysteme, comme Eurosystem
Service Provider (ESP), parmi six banques centrales de 'Eurosystéme offrant une gamme de services de
gestion des réserves en euros a des clients institutionnels (banques centrales, autorités publiques, orga-
nisations internationales), dans un cadre de services standardisés défini par la BCE, mis a jour en 2013.

1.4 BILLETS ET PIECES

1.4.1 Production de signes monétaires

Au sein de 'Eurosystéme, la production de billets en euros est attribuée selon un scénario de mise en com-
mun décentralisée adopté en 2002 selon lequel chaque banque centrale nationale [BCN) de la zone euro est

responsable de la fourniture d'une partie des besoins totaux pour des coupures déterminées. Les billets
en euros sont produits en fonction des besoins exprimés par les BCN participantes et agrégés par la BCE.

-
(&)
m
<
-
w
(=)
)
s
=
=
'—
(&)
<




-
(&]
[an]
<
-
Ll
]
(%2]
L
=
=
-
(&]
<

Dans ce cadre, en 2013 la BCL était chargée de la production de 8,15 millions de billets de € 20 pour les
besoins de 'Eurosystéme (contre 21,11 millions de billets de € 20 en 2012). De plus, la BCL a contribué
a la production de la nouvelle série de billets en euros, appelée série « Europe » (12,61 millions de billets
de € 10). La BCL a fait produire ces billets en ayant recours a un appel d'offres, remporté par l'imprimerie
francaise «Oberthur Fiduciaire». Par ailleurs, pour ses besoins propres, la BCL a recu 78,5 millions de
billets des autres BCN (contre 39,8 millions en 2012).

En vertu d'un accord conclu avec l'Etat luxembourgeois, la BCL assure aussi la production des pieces
luxembourgeoises en euros qu'elle met en circulation. Suite a un appel d'offres, la BCL a fait produire
43 millions de piéces millésimées 2013 (contre 38,6 millions de pieces en 2012}, afin de couvrir les besoins
des agents économiques et des numismates.

1.4.2 Circulation des signes monétaires
1.4.2.1 Signes monétaires en euros
1.4.2.1.1 Les billets

Le volume global net des billets émis par la BCL au cours de l'année 2013 s'éleve a 59,7 millions de billets
contre 18 millions en 2012.

Lexamen de la répartition des billets par coupure révele que le nombre de billets de € 10 et € 20 remis a la
BCL excede celui des billets émis. Ceci s'explique par l'apport de ces coupures par les touristes et surtout
par les travailleurs frontaliers venant de pays ou celles-ci sont plus largement utilisées.

Concernant les dénominations hautes, les billets de € 100 et € 200 ont fait l'objet d'une demande croissante
tout comme dans le reste de la zone euro. En ce qui concerne la coupure de € 500, le nombre de billets mis
en circulation au Luxembourg a augmenté, poursuivant 'évolution constatée au cours des années précé-
dentes, alors qu'au niveau européen la demande pour cette coupure a légerement diminué.

Le graphique ci-apres illustre les tendances dans "évolution de la circulation des différentes dénominations :

Graphique 9:
Evolution du nombre de billets en euros mis en circulation par la BCL
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En termes de valeur, les émissions nettes de billets au Luxembourg ont augmenté de maniére significative
en 2013 (€ 11,2 milliards, soit +14,6 %) pour atteindre € 87,5 milliards fin décembre 2013. Cette progression
est supérieure a celle constatée en 2012 qui était de +6 % (en 2011 +7,7% et en 2010 +10,5 %). Toutefois elle
est restée inférieure a celle de +15,1% constatée en 2009.

D'autre part, le Luxembourg s'est placé au quatrieme rang des émetteurs nets de billets de 'Eurosys-
teme entre 2002 et 2013, derriére UAllemagne (€ 461,5 milliards), Ultalie (€ 144,7 milliards) et la France
(€ 102 milliards). La progression annuelle des émissions nettes au Luxembourg de +4,8% (+2,7% en 2012)
est supérieure a celle constatée pour l'ensemble de la zone euro, ou elle a atteint € 956,2 milliards a la fin
de 2013 (contre € 912,6 milliards fin décembre 2012), avec la répartition suivante par dénomination :

Graphique 10:
Répartition de la valeur des billets en euros mis en circulation par l'Eurosysteme selon les dénominations au
31 décembre 2013
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1.4.2.1.2 Les piéces
Les pieces luxembourgeoises en euros continuent a faire l'objet d'une forte demande de la part du public.

La valeur totale des pieces mises en circulation a encore connu une augmentation de 7,5 % en 2013 (contre
71% en 2012). Elle est passée de € 235 millions a € 252,8 millions.

Le volume des pieces mises en circulation au cours de l'année 2013 a augmenté de 60,7 millions de pieces,
affichant ainsi une croissance de 9,5% pour atteindre un total de 701,3 millions de piéces luxembourgeoises
en circulation a la fin de l'année.

Le graphique ci-aprés retrace l'évolution du volume et de la valeur des pieces luxembourgeoises en euros
en circulation en 2013. La demande de pieces luxembourgeoises n'a cessé de croitre régulierement au
cours de l'année.
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Graphique 11:
Volume et valeur des pieces luxembourgeoises en euros mises en circulation en 2013
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Au sein de la zone euro, le Luxembourg contribue pour 1% a la valeur totale émise par toutes les autorités
émettrices et pour 0,6 % du volume total. La valeur moyenne des pieces luxembourgeoises en circulation
a légerement diminué de 37 cents a 36 cents alors que dans la zone euro, la moyenne s'est réduite de 24
a 23 cents.

Le graphique ci-aprés présente une comparaison visuelle du volume de pieces mises en circulation au
Luxembourg par rapport a la zone euro.

La valeur totale des pieces en euros mises en circulation par les autorités d' émission est passée de
€ 24,8 milliards en 2012 a € 25,4 milliards en 2013, tandis que le nombre total de pieces est passé de
104,8 milliards & 108,8 milliards.

Le graphique 12 décrit la répartition de ce volume selon les dénominations.
A noter que les piéces de 1 et 2 cents représentent prés de la moitié (46 %) du nombre de piéces mises en

circulation dans la zone euro tandis qu'au niveau national ces deux dénominations représentent environ un
tiers (34,9 %) des pieces mises en circulation.



Graphique 12:
Comparaison de la valeur des pieces en euros mises en circulation au Luxembourg par rapport a la zone euro
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Graphique 13:
Répartition du nombre des pieces en circulation dans la zone euro selon les dénominations au
31 décembre 2013
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1.4.2.2 Billets en francs luxembourgeois
Au cours de l'année sous revue, la valeur globale des billets en francs luxembourgeois émis par UInstitut
Monétaire Luxembourgeois non présentés a l'échange, est passée de 206,3 millions de francs a 205 mil-

lions de francs, soit une diminution de 0,6 %. La valeur totale exprimée en euros équivaut a 5,1 millions.

En 2013, c'est la détention par le public du billet de LUF 5000 qui a continué a reculer le plus fortement, soit
de 1,1 % tandis que celle des billets de LUF 1 000 diminuait de 0,7 % et celle des billets de LUF 100 de 0,2 %.

1.4.3 Gestion des signes monétaires
Le volume des billets en euros versés par les organismes financiers a la BCL a augmenté de 0,1 % par rap-
port a l'année précédente, passant de 92,1 millions a 92,2 millions de billets. Sur les dix derniéres années,

les versements de billets effectués aupres de la BCL ont augmenté de 83,1 %.

Le graphique ci-aprés décrit l'évolution de ces versements effectués aupres de la BCL depuis 2003.

Graphique 14:
Versements de billets par les organismes financiers a la BCL [millions de billets)
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Le nombre de billets traités a l'aide des machines de tri a été de 73,3 millions en 2013 contre 77 millions en
2012. Ces machines de tri effectuent des controles d'authenticité et de propreté des billets. Toutes dénomi-
nations confondues, 9,1 millions de billets ont été détruits en raison de leur inaptitude a la circulation, contre
8,3 millions en 2012, soit un taux moyen de destruction de 12,4 % contre 10,7% l'année précédente. Ce taux
affiche une grande disparité selon les dénominations traitées : 5,3% pour la dénomination de € 500 contre
70,2% pour celle de € 5, occasionnée par lintroduction des billets de € 5 série «Europe » et la destruction
systématique des billets de la premiére série versés aux guichets de la BCL.

1.4.4 Coopération nationale et internationale

Dans le cadre de la répression de la contrefacon de signes monétaires en euros, la BCL travaille en étroite
collaboration avec la BCE et les autorités nationales compétentes. Pour l'analyse des contrefacons et des
signes monétaires détériorés, la BCL coopére depuis 2002 avec la Banque de France et la Deutsche Bun-
desbank en vertu de conventions de coopération.



Dans le cadre des réunions organisées par la BCE, le Département Caisse et numismatique de la BCL
participe a la préparation de la nouvelle série de billets en euros. Le graphisme de cette nouvelle série
«Europe », lui aussi basé sur le theme des «Epoques et styles en Europe », est légerement adapté. Les
couleurs dominantes des différentes coupures sont maintenues. Des signes de sécurité nouveaux ou amé-
liorés sont incorporés pour garantir une protection avancée contre la contrefacon et permettre au public de
distinguer rapidement un billet authentique d’'une contrefacon.

La série «Europe » des billets en euros sera mise en circulation progressivement. Le premier billet de la
nouvelle série, celui de 5 euros, a été mis en circulation le 2 mai 2013. L'émission des autres billets de la
deuxieme série continuera au cours de 2014 et des prochaines années. La date de la perte du cours légal
de la premiere série sera communiquée en temps utile. Les billets de la premiére série resteront échan-
geables dans les banques centrales sans limite de temps.

Depuis plusieurs années la BCL met en commun avec sept autres banques centrales de U'Eurosystéme (les
banques centrales de Chypre, d'Estonie, de Finlande, de Malte, des Pays-Bas, de Slovaquie et de Slovénie)
sa quote-part de billets a produire pour 'Eurosystéme. Cette mise en commun, dont le but est de partager
les ressources et 'expérience indispensables au suivi d'une production de hillets, préfigure la future «pro-
cédure unique d'appel d'offres de l'Eurosysteme ».

La BCL coopere également avec huit autres banques centrales (les banques centrales de Belgique, de
Chypre, d’'Estonie, de Finlande, d’Irlande, de Lettonie, de Malte et des Pays-Bas] a la gestion et la main-
tenance de l'application informatique dénommée CashSSP. Cette application permet non seulement au
Département Caisse et numismatique de la BCL de gérer ses stocks de billets et de pieces et de suivre
ses activités de tri de la monnaie fiduciaire, mais aussi de recevoir de maniére sécurisée les annonces de
versements et de prélevements de la part des banques de la place.

1.4.5 Emissions numismatiques

La BCL émet des produits numismatiques sur le theme de Uhistoire et de la culture du Grand-Duché. Via
son espace numismatique, plus de 2 800 opérations de vente ont été effectuées en 2013. Plus de 6 600 colis
ont été envoyés a travers la vente par correspondance traditionnelle ou par le biais du site Internet de vente
en ligne des produits numismatiques.

Au cours de l'année 2013, la BCL a émis les produits numismatiques suivants :

e une piece commémorative de € 2, dédiée au mariage princier, millésimée 2012 et frappée a 500 000
exemplaires, a été mise en circulation en février 2013; cette piéce, représentant les effigies de Leurs
Altesses Royales le Grand-Duc Henri, le Grand-Duc héritier Guillaume ainsi que la Princesse Stéphanie,
a également été émise en qualité BU sous forme de coin card en 10 000 exemplaires ;

e une deuxiéeme piece commémorative de € 2, frappée a 500 000 exemplaires, a été mise en circulation
en novembre 2013; cette piece, représentant l'effigie de Son Altesse Royale le Grand-Duc Henri ainsi
que la partition de l'hymne national « Ons Heemecht», a également été émise en qualité BU sous forme
de coin card en 10 000 exemplaires ;

e leset BU 2013, édité a 7500 exemplaires, comprend l'ensemble des piéces luxembourgeoises du mil-
(ésime 2013 [y compris la piéce commémorative de € 2 de 2013) ;

e leset Belle épreuve 2013, émis en 2 000 exemplaires, est composé de neuf pieces ;

e une piece de collection de € 5 en argent-niobium, émise en juin 2013 en 3.000 exemplaires, a été
dédiée au chateau de Beaufort et constitue le cinquieme élément de la série consacrée aux chateaux
du Luxembourg ;

e une piece de collection de € 10 en or, émise en aolt 2013 en 3 000 exemplaires, a été dédiée a la «Gélle
Fra» (femme en or] et constitue le cinquieéme élément de la série consacrée a 'histoire culturelle du
Luxembourg ;
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e une piece de collection de € 5 en argent et or nordique, émise en décembre 2013 en 3 000 exemplaires,
a été dédiée a 'abeille européenne et constitue le cinquieme élément de la série consacrée a la faune
et la flore au Luxembourg ;

e une piece de collection de € 15 en or, émise en décembre 2013 en 2 000 exemplaires, a été dédiée au
15¢me anniversaire de la Banque centrale du Luxembourg.

1.5 STATISTIQUES

La BCL développe, collecte, compile et diffuse un vaste ensemble de statistiques qui lui permettent d'ac-
complir ses missions légales au sein du Systéme européen de banques centrales (SEBCJ, du Comité euro-
péen du risque systémique (CERS) ainsi qu'au niveau national. Ces informations sont également utilisées
par d'autres institutions nationales telles que l'Institut National de la Statistique et des Etudes Economiques
(STATEC) et la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF] dans le contexte de leurs missions
respectives.

Au cours de l'année 2013, les statistiques ont, d'une maniéere générale, été fournies endéans les délais
impartis et des efforts significatifs ont été produits dans le but d'améliorer le tissu statistique proposé par
la BCL. Les défis majeurs de l'année 2013 ont consisté dans le développement de la refonte des collectes
statistiques aupres des établissements de crédit, des fonds d'investissement et des véhicules de titrisation.
De plus, parallelement au travail de refonte de certaines collectes statistiques, la BCL a collecté et compilé
les données nécessaires a l'exercice de ses missions dans les domaines de la politique monétaire et de la
stabilité financiére.

Dans le cadre de l'accord de coopération entre la BCL et le STATEC, la production des statistiques trimes-
trielles des comptes financiers (a l'exception des données sur le secteur public) est effectuée par la BCL
depuis le mois de mars 2013.

Dans le cadre de la coopération entre la BCL et la CSSF, une circulaire commune concernant le reporting
des organismes de placement collectifs a été publiée en mars 2013. Lobjectif est d'utiliser les données
collectées a des fins statistiques dans le cadre de la surveillance prudentielle et de l'analyse de la stabilité
financiere en limitant l'accroissement de la charge aupreés des déclarants. La collecte existante aupres
d'une partie des OPC a été étendue a l'ensemble des OPC.

Dans le cadre d'un accord de coopération tripartite entre la BCE, le Mécanisme européen de stabilité (MES)
et la BCL, la BCL s'est engagée a compiler, sur base des données comptables transmises par le MES,
des agrégats macroéconomiques. Ces données statistiques sont nécessaires a la BCE pour compiler les
agrégats de la zone euro, le MES étant considéré comme une société financiere résidente de la zone euro.

1.5.1 Nouvelles collectes de données

La BCL a mis en place une collecte titre par titre aupres des véhicules de titrisation pour laquelle les pre-
miers rapports ont été transmis au début de l'année 2014.

De plus, la BCL a également mis en place une collecte titre par titre auprés des établissements de crédit
pour ce qui est des détentions de titres pour compte de clients non-résidents. Les premiers rapports ont
été transmis au début de l'année 2014.

1.5.2 Autres évolutions statistiques

La BCL publie un ample choix des statistiques relatives au secteur financier sur son site internet et met a la
disposition du STATEC certaines des données nécessaires dans le cadre du Standard Spécial de Dissémi-
nation de Données du Fonds monétaire international (FMI).,

Au cours de l'année 2013 plusieurs modifications ont été mises en ceuvre de maniére a répondre a la
demande croissante du public et d'améliorer le tissu des informations mises a la disposition des utilisa-
teurs, notamment la ventilation par pays des détentions en actions des OPC.



1.6 SYSTEMES DE PAIEMENT ET DE REGLEMENT-TITRES
1.6.1 Systeme de reglement brut en temps réel TARGET2

Depuis le 19 novembre 2007, le systeme de réglement brut en temps réel TARGET2 fonctionne sur la
nouvelle plate-forme unique exploitée conjointement par 24 banques centrales du SEBC. Dix-huit de ces
banques centrales ont accepté l'euro comme monnaie commune.

La composante luxembourgeoise TARGET2-LU compte actuellement 32 participants directs. Sy ajoutent 39
participants indirects et trois systémes auxiliaires.

Paiements nationaux

En 2013, les participants a TARGET2-LU ont échangé 22 633 paiements en moyenne mensuelle (contre
21 503 en 2012 pour une valeur de € 145 milliards (contre € 111,4 milliards en 2012). Les paiements
clients représentaient 14 500 ou 64,1% de ces paiements. Leur valeur représentait en moyenne men-
suelle € 6,5 milliards, soit 4,5% de toute la valeur nationale échangée.

Dans TARGET2-LU, la diminution des volumes provoquée par la crise financiére en 2008 s'était poursuivie
jusqu’en 2010 sur le plan national. Depuis 2011, les volumes augmentent de nouveau. L'augmentation sur le
plan domestique de 5,3% en 2013 est nettement plus prononcée que l'accroissement de 2012 (+3,5%). Elle
a permis de dépasser pour la premiere fois les niveaux d'avant la crise.

En paralléele, avec 30,2 % la croissance de la valeur échangée sur le plan national a été beaucoup plus
importante qu'en 2012 (+7,9 %).

Le graphique suivant illustre l"évolution des moyennes journalieres en termes de volume des paiements
nationaux.
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Graphique 15:
Paiements domestiques: évolution des volumes journaliers moyens
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Paiements transfrontaliers

En 2013, les participants a TARGET2-LU ont envoyé en moyenne mensuelle 67 447 paiements vers les
autres pays de 'UE (contre 51 937 paiements en 2012) pour une valeur moyenne de € 565,4 milliards
(contre € 780,2 milliards en 2012). Le volume des paiements clients a augmenté de 14,5% pour atteindre
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31277 transferts représentant 46,4 % du volume transfrontalier total. Leur part relative est en baisse de
6,2%. Le volume des paiements interbancaires a augmenté de 47 % pour atteindre une moyenne mensuelle
de 36 164 paiements en 2013.

En valeur, la moyenne mensuelle des paiements clients a augmenté de 4,1% et se chiffrait a € 25,5 mil-
liards, soit 4,5% du total de la valeur échangée. La valeur des paiements interbancaires a par contre dimi-
nué de 28,6 % a € 539,9 milliards. Cette diminution est largement attribuable au recours plus faible a la
facilité de dépot aupres de la BCL depuis juillet 2012 et aux transferts y relatifs.

Globalement, les paiements transfrontaliers ont augmenté de 29,9 % en volume, notamment grace aux paie-
ments apportés par les nouveaux participants. Ils ont cependant diminué de 27,5% en valeur d'une année
sur l'autre. La valeur moyenne par transfert émis se chiffrait ainsi a € 8,4 millions (contre € 15 millions
en 2012). La valeur moyenne d'un transfert interbancaire a également fortement diminué, de € 30,7 millions
a € 14,9 millions de 2012 a 2013.

Avec 75 687 paiements en moyenne mensuelle, les participants a TARGET2-LU ont recu 8 240 paiements de
moins qu'ils n'en ont émis, une différence qui est du méme ordre de grandeur qu'en 2012. Avec € 517,1 mil-
liards, la valeur totale des paiements recus a été de 8,5% inférieure a la valeur envoyée.

Les graphiques suivants illustrent l"évolution des moyennes journaliéres du volume et de la valeur des
paiements transfrontaliers émis par les participants luxembourgeois.

Graphique 16:
Paiements transfrontaliers envoyés: évolution des volumes journaliers moyens
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Graphique 17:
Paiements transfrontaliers émis: évolution des valeurs journaliéres moyennes (millions euros
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Chiffres agrégés des paiements nationaux et transfrontaliers

Le nombre total de paiements émis par les participants a TARGET2-LU au cours de 'année 2013 a atteint
1080 957 transactions (contre 881 282 en 2012, soit une augmentation de 22,7 % sur une année). Les paie-
ments clients constituaient 549 329 ou 50,8 % de ces paiements

Le tableau 2 donne une vue globale de la moyenne journaliere des volumes de paiements émis par an depuis
2011. A noter qu'en 2012 toutes les catégories ont été en augmentation.

La valeur mensuelle moyenne de tous les paiements émis en 2013 se chiffre a € 710,4 milliards, dont
€ 32 milliards (4,5%) pour des paiements clients. En 2013, 80% de ces paiements avaient une valeur infé-
rieure a € 250 000.

En moyenne, 72,6 % des paiements clients et 43,9 % des paiements interbancaires étaient exécutés avant
'heure de midi chaque jour. Ils représentaient 46 % et 63,3 % des valeurs respectives.
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Tableau 2 :
Volume des paiements en moyenne journaliére

Nationaux Transfrontaliers émis Total émis aliers recus
(% volume (% volume (% volume
Volume Volume Volume Volume émis et
émis) émis)

recu)
2011 (30,3%) 2233 (69,7 %) 3203 1722 35,0%
2012 1014 (29,3%) 2 447 (70,7 %) 3461 1965 36,2%
2013 1067 (25,1%) 3179 (74,9 %) 4246 1917 31.1%

Variation 2012-2013 +5,2% +29.9% +22,7% -2.4%
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TARGETZ-LU par rapport aux autres systéemes participant a TARGET?Z

Lensemble des systéemes RTGS nationaux reliés a TARGET2 ont exécuté en 2013 en moyenne mensuelle
7,71 millions de paiements représentant une augmentation de volume de 2,1% par rapport a 2012. La com-
posante luxembourgeoise contribuait pour 1,2% au volume global échangé. La valeur mensuelle moyenne
échangée totalisait € 41 120 milliards. La part luxembourgeoise dans la valeur échangée était de 1,7%.

62% du volume des paiements exécutés en 2013 par 'ensemble des systemes RTGS nationaux reliés a TAR-
GET2 représentaient des transactions domestiques et 36 % concernaient des paiements interbancaires.
Pour la composante luxembourgeoise, les paiements entre les participants nationaux représentaient 25,1 %
et les paiements clients 50,8 % du volume.

La valeur moyenne d'un paiement TARGET? était de € 5,3 millions en 2013, et celle d'un paiement TARGET2-
LU de € 7.9 millions.

Le record de transactions pour une journée atteint le 2 avril 2013 était de 604 412 paiements contre 542 773
paiements au 29 juin 2012. Le record journalier en 2013 était de 6 332 paiements réalisé le 28 juin contre
5 663 paiements atteint le 21 décembre 2012.

Disponibilité et performance de TARGET?

La disponibilité de la plateforme TARGET2, et donc de TARGET2-LU, a été de 100%, comme ce fut le cas en
2009, 2010 et 2012.

En moyenne journaliére, la plateforme a recu 370 934 instructions de paiements toutes traitées endéans
les 5 minutes.

1.6.2 Instruments de paiements scripturaux au Luxembourg

Mis a part les billets et les pieces, les instruments de paiement de masse les plus utilisés au Luxembourg
sont les cartes de paiement, les virements et les domiciliations de créances (ou prélévements). Lutilisation
des cheques continue a diminuer. La monnaie électronique sur réseau, émise et opérée par des établisse-
ments bancaires ou de monnaie électronique, est utilisée principalement pour les paiements a distance.

AlUinstar de l'année 2012, de nouveaux acteurs dans les paiements mobiles ou par Internet sont apparus.
Les virements et les ordres permanents

Les transactions de virement peuvent étre internalisées au sein des banques, traitées bilatéralement entre
les banques concernées ou dans un systéeme de paiement (par exemple TARGET2 ou STEP?2¢). Lorsqu'elles
ne sont pas internalisées, les transactions de virements et d'ordres permanents ([domestiques’ et trans-
frontaliers) des banques luxembourgeoises sont majoritairement compensées dans STEP2.

En 2013, 67,46 millions de virements ont été émis au Luxembourg pour une valeur d’environ 1 452 milliards
d'euros. Parmi ces virements, les agents rapporteurs de la Collecte directe des données paiements® ont
déclaré en avoir traité environ 21 millions dans le systeme STEP2.

Les domiciliations de créances

Jusqu'en 2012, les domiciliations de créances étaient des paiements domestiques que les banques compen-
saient par le systeme DOM-Electronique, par internalisation ou bilatéralement.

6 Lesystéme STEP2 est géré par 'Association Bancaire pour l'Euro (ABE).

7 Sont considérés comme domestiques les virements et les domiciliations lorsque les comptes du bénéficiaire et du payeur sont détenus
aupres d'établissements de paiement luxembourgeois.

8  Réglement BCL 2011/09 du 4 juillet 2011



En 2013, les créanciers luxembourgeois ont commencé a migrer vers les domiciliations européennes SEPA
(SEPA Direct Debit, voir ci-dessous «Le projet européen SEPA»). Le volume de domiciliations aux anciens
formats (non SEPA] est resté stable en volume avec 15,38 millions de transactions pour un montant en
baisse de 7 242 millions d'euros (15,46 millions de transactions pour une valeur de 8 591 millions d'euros
en 2012). Cette évolution est & mettre en relation avec les transactions SEPA que les banques luxembour-
geoises ont traité en 2013, soit plus d'un demi-million de transactions.

Lutilisation des cartes de paiement au Luxembourg

Les banques et établissements de paiement luxembourgeois émettent des cartes de débit et de crédit de
systemes internationaux.

A partir de 2012, la BCL a appliqué une nouvelle méthodologie statistique pour la collecte de données relatives
a l'activité luxembourgeoise des cartes de paiement’. Son impact est plus marqué sur l'activité des cartes de
crédit. Auparavant, la collecte de données était basée sur l'opérateur historique dans le domaine des cartes
de paiements alors que la nouvelle méthode permet la collecte aupreés de tous les acteurs a Luxembourg.

Fin décembre 2013, le nombre total de cartes de débit émises au Luxembourg avoisinait 636 000 unités, contre
627000 fin 2012. Le nombre total de cartes de crédit est resté stable, aux environs de 1,3 millions de cartes.

En 2013, le nombre de transactions'® effectuées a l'aide de cartes de débit émises au Luxembourg' s'est
élevé 3 62,05 millions (58,35 millions en 2012] pour une valeur totale de 5,16 milliards d'euros (4,93 milliards
d'euros en 2012). Le nombre de transactions réalisées par carte de crédit était de 47,03 millions (43,68 mil-
lions en 2012) pour un montant de 4,65 milliards d’euros (4,51 milliards d'euros en 2012).

Quant aux transactions réalisées sur le territoire luxembourgeois a l'aide de cartes émises au Luxem-
bourg ou a l'étranger, leur nombre s'est élevé a 50,78 millions (50,60 millions en 2012]) pour une valeur de
4,26 milliards d'euros (stable par rapport a 2012) pour les transactions par cartes de débit, et a 21,60 mil-
lions (22,72 millions en 2012 pour les transactions par cartes de crédit, équivalant a environ 2,02 milliards
d’euros (2,12 milliards d’euros en 2012).

Le projet européen SEPA

Le projet européen visant a mettre en place un espace unique de paiements en euros (Single European
Payment Area - SEPA) prévoit la création d'un espace unique de paiements en euros au sein duquel les paie-
ments scripturaux sont traités sans distinction entre paiements nationaux et paiements transfrontaliers.

SEPA vise plus concretement la mise en place de moyens de paiement communs et régis par un cadre juri-
dique harmonisé. Au sein de la zone SEPA, composée de 33 pays'? les acteurs économiques peuvent effec-
tuer des paiements a partir d'un seul compte en utilisant une gamme unique d'instruments de paiement,
leur permettant ainsi de réaliser des paiements transfrontaliers en euros avec autant de facilité et dans les
mémes conditions que les transactions nationales.

La mise en place du projet SEPA est assurée par l'industrie bancaire européenne, représentée par le
Conseil européen des paiements (European Payments Council - EPC) . L'Eurosystéme et la Commission
européenne sont les catalyseurs du projet.

9  Reéglement BCL 2011/09 du 4 juillet 2011

10 Transactions de paiements et retraits aux distributeurs automatiques de banques.
11 Ils'agit des transactions réalisées au Luxembourg et a 'étranger.

12 Les pays de L'UE, Islande, Liechtenstein, Monaco, Norvéege et Suisse.

13 LEPC a été créé en 2002 par le secteur bancaire et compte pour membres des banques, établissements de paiement et des associations
bancaires établies dans tous les Etats membres de l'Union européenne et de l'Espace économique européen. Pour plus d'informations
concernant l'EPC : www.europeanpaymentscouncil.eu
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Les nouveaux instruments de paiement SEPA sont déja mis a disposition des utilisateurs :

- levirement européen ou SEPA Credit Transfer (SCT) en vigueur depuis le 28 janvier 2008 ;

- la domiciliation européenne ou SEPA Direct Debit (SDD), en vigueur depuis le Ter novembre 2009 ;

- les cartes de paiement : selon le SEPA Cards framework (SCF), tout détenteur de carte doit pouvoir
utiliser sa carte dans l'ensemble de la zone SEPA et tout commercant doit étre capable d'accepter
l'ensemble des cartes, tant que cela se justifie économiquement. Des standards communs pour le
traitement des cartes et des normes de sécurité sont en cours d'élaboration au niveau européen.

La migration vers les virements et les domiciliations européens devait étre finalisée au Ter février 2014
pour les pays de la zone euro, selon les dates-butoir fixées par le Réglement européen No 260/20121". Le
Conseil de 'UE a adopté le 18 février 2014 un reglement européen, qui permet aux prestataires de services
de paiement [banques) d'accepter de traiter des paiements qui ne sont pas conformes aux exigences SEPA
jusqu'au 31 aolt 2014.

Les banques luxembourgeoises ont déja adopté le virement européen pour les opérations de clientele.

La BCL a un role d'accompagnement et de promotion actif quant a l’'harmonisation des paiements en
Europe et par conséquent au projet SEPA. La BCL continue en effet a suivre l'état de la préparation et de la
migration des créanciers vers les domiciliations européennes. Méme si certains créanciers luxembourgeois
ont entamé, voire terminé, la migration de leurs domiciliations en 2013, la migration au Luxembourg n'est
pas encore finalisée. Le processus de migration doit étre poursuivi en 2014.

1.6.3 Garantie des opérations de crédit de 'Eurosysteme
1.6.3.1 Liste des titres éligibles

D'apreés l'art. 18 des statuts de 'SEBC et de la BCE, toutes les opérations de crédit de 'Eurosystéme sont
effectuées «sur la base d'une slreté appropriée pour les préts». A ce titre, chaque contrepartie présente
des actifs en garantie de ses crédits auprés d'une banque centrale de l'Eurosystéme. Ces actifs doivent
étre conformes aux critéres d’éligibilité spécifiés par 'Eurosysteme dans la documentation générale sur
les instruments et procédures de la politique monétaire.

La liste des actifs éligibles est disponible sur le site Internet de la BCE. Cette liste pour les opérations de
crédit de 'Eurosystéme comprend deux types d'actifs que sont les actifs négociables (titres] et les actifs
non négociables notamment des créances privées.

Pour la mobilisation des actifs éligibles, les contreparties de 'Eurosysteme utilisent différents canaux et
procédures en fonction de la nature des actifs et du pays dans lequel les actifs sont détenus. La mobili-
sation des actifs négociables requiert U'implication d’'un ou de plusieurs systemes de reglement de titres.
Les actifs non négociables sont mobilisés via des procédures appropriées de traitement développées par
chaque BCN [mobilisation domestique) ou par Uintermédiaire d'une banque centrale correspondante [mobi-
lisation transfrontaliére).

Au cours de l'année 2013, le Conseil des gouverneurs a pris les mesures principales suivantes relatives aux
actifs éligibles :

Le 28 novembre 2012, avec effet au 3 janvier 2013, 'Eurosysteme a publié des modifications de la documen-
tation générale applicable aux opérations de politique monétaire. Le détail des principaux changements
apportés est disponible sur le site Internet de la BCE.

Le 22 mars 2013, le Conseil des gouverneurs de la BCE a adopté la décision BCE/2013/6 au titre de laquelle
il ne sera plus possible, a partir du Ter mars 2015, de recourir aux obligations non sécurisées de banque
garanties par un Etat, émises par la contrepartie les utilisant ou par une entité étroitement liée a cette

14 Reglement (UE) No 260/2012 du Parlement européen et du Conseil du 14 mars 2012 établissant des exigences techniques et commerciales
pour les virements et les prélévements en euros et modifiant le réglement (CE) No 924/2009.



contrepartie, en tant que garanties dans le cadre des opérations de politique monétaire de 'Eurosystéme.
A compter de cette date, ['Eurosystéme n'acceptera plus non plus les obligations sécurisées émises par
la contrepartie dont le gisement d'actifs contient des obligations non sécurisées de banque garanties par
un Etat également émises par cette contrepartie ou par une entité étroitement liée a cette contrepartie. Le
contenu détaillé concernant ces décisions est disponible sur le site Internet de la BCE.

Le 2 mai 2013, avec effet au 9 mai 2013, le Conseil des gouverneurs de la BCE a suspendu l'application,
jusqu’a nouvel ordre, dans le cas des titres de créance négociables émis ou garantis par l'Etat chypriote,
du seuil minimum de notation du crédit requis pour 'éligibilité des actifs admis en garantie des opérations
de crédit de 'Eurosystéme. Les titres de créance négociables émis ou garantis intégralement par la Répu-
bliqgue de Chypre et répondant a l'ensemble des autres criteres d'éligibilité ont constitué de nouveau des
garanties éligibles dans le cadre des opérations de crédit de l'Eurosystéme et seront assortis de décotes
spéciales. Cette décision résulte de ["évaluation positive, par le Conseil des gouverneurs, du protocole
d'accord conclu entre la République de Chypre et la Commission européenne et approuvé par les Etats
membres, qui reflete le programme d'ajustement économique et financier de la République de Chypre.

Néanmoins, cette décision a été suspendue par le Conseil des gouverneurs pour la période allant du 28 juin
au 5 juillet 2013 tenant compte de la baisse de la notation de la République de Chypre. Les titres de créance
négociables émis ou garantis par l'Etat chypriote n"étaient plus éligibles pour l'utilisation en tant que garan-
ties pour les opérations de politique monétaire de l'Eurosysteme.

Le 18 juillet 2013, le Conseil des gouverneurs de la BCE a décidé de revoir son dispositif de controle des
risques. Il a notamment décidé :

- dajuster les décotes appliquées aux instruments négociables et non négociables ;

- d'ajuster les mesures de contréle des risques applicables aux obligations sécurisées conservées en
portefeuille pour tenir compte du risque supplémentaire résultant de l'utilisation de ces titres par
"émetteur lui-méme et pour assurer une égalité de traitement entre les titres comparables en termes
de risques ;

- deremplacer l'exigence actuelle d'une double notation «triple A» par une exigence de double notation
«simple A» pour les six catégories de titres adossés a des actifs (ABS) soumises a des obligations
d'information prét par prét, reflétant une amélioration de leur transparence et de leur standardisation ;

- deréduire les décotes applicables aux ABS éligibles dans le cadre des dispositifs permanent et tempo-
raire de garanties de l'Eurosysteme.

Ces modifications font suite a l'examen biannuel du dispositif de contréle des risques de 'Eurosysteme. Des
mesures visant a durcir ce dispositif de controle des risques ont été prises par le Conseil des gouverneurs
le 26 septembre 2013, avec effet au 1°" octobre 2013. La liste compléte des mesures ainsi que certaines
précisions a cet effet sont disponibles sur le site internet de la BCE.

Le 9 septembre 2013, avec effet au 16 octobre 2013, le Conseil des gouverneurs de la BCE, faisant suite a une
décision de renforcer les obligations d'information prét par prét pour les titres adossés a des préts hypothé-
caires résidentiels (RMBS) et pour les ABS adossés a des préts aux petites et moyennes entreprises (ABS-
PME] utilisés en garantie des opérations de politique monétaire de l'Eurosysteme, a décidé que les RMBS
et les ABS-PME n'ayant pas atteint le niveau requis de conformité aux obligations d’'information, ne seront
plus admis en garantie des opérations de 'Eurosysteme. Néanmoins, l'Eurosysteme pourra temporairement
accepter les RMBS et les ABS-PME en qualité de garantie éligible, au cas par cas et sous réserve d'explica-
tions satisfaisantes quant a l'incapacité a respecter le niveau obligatoire de conformité. Des mesures desti-
nées a renforcer les obligations d'information prét par prét pour certains titres adossés a des actifs ont été
prises par le Conseil des gouverneurs le 26 septembre 2013, avec effet au 1¢" octobre 2013. Des précisions
relatives concernant ces nouvelles mesures sont disponibles sur le site internet de la BCE."™.

Le 19 septembre 2013, avec effet au 1¢" avril 2014 - date a laquelle s'ajoute une période d'introduction pro-
gressive d'une durée de neuf mois - le Conseil des gouverneurs de la BCE a décidé d'introduire des obliga-

tions d'information prét par prét pour les ABS adossés a des créances sur carte de crédit, lorsqu’ils sont

15 www.bce.int

-
(&)
m
<
-
w
(=)
)
s
=
=
'—
()
<




-
(&]
[an]
<
-
Ll
]
(%2]
L
=
=
-
(&]
<

utilisés en garantie des opérations de politique monétaire de 'Eurosysteme. Les données prét par prét
seront fournies conformément a un modele mis a disposition par la BCE, selon une fréquence au moins
trimestrielle a la date de paiement des intéréts de 'instrument concerné, ou dans un délai d'un mois apres
cette date. Des précisions relatives concernant ces nouvelles mesures sont disponibles sur le site internet
de la BCE.

1.6.3.2 Systémes de réglement des opérations sur titres
Sélection des dépositaires éligibles

Pour la mobilisation des titres par ses contreparties, 'Eurosysteme a sélectionné des systéemes de regle-
ment des opérations sur titres (SSS) éligibles opérés par des dépositaires centraux de titres. Un systeme
de reglement des opérations sur titres est éligible s'il obtient, apres vérification de sa conformité avec les
critéres d'évaluation établis par l'Eurosysteme (les standards utilisateurs), l'approbation du Conseil des
gouverneurs de la BCE.

Au Luxembourg, les systémes opérés par Clearstream Banking S.A .(CBL), VP Lux S.a r.l. [VPLux), et par
LuxCSD S.A. (LuxCSD) sont éligibles pour la mobilisation des titres par les contreparties de l'Eurosysteme.

Utilisation transfrontaliere des titres

En plus des titres éligibles déposés aupres de leur dépositaire national, les contreparties de 'Eurosys-
teme peuvent présenter, en garantie de leurs crédits, des titres inscrits auprés d'un dépositaire situé dans
un autre pays de la zone euro. L'Eurosysteme prévoit deux méthodes pour utiliser les titres de maniére
transfrontaliere.

Les contreparties peuvent utiliser :

- le modéle de banque centrale correspondante (MBCC, cf. 1.6.4), ou
- des liens établis entre des systemes de réglement de titres des dépositaires.

Actuellement, deux types de liens sont éligibles, a savoir les liens directs et les liens relayés :

- lesliens directs rendent disponibles, dans un SSS d'un pays des titres émis dans un systeme d'un autre
pays grace a des comptes bilatéraux que les deux systemes entretiennent entre eux ;

- les liens relayés permettent a deux systéemes sans comptes bilatéraux de transférer des titres entre
eux par lutilisation d’un troisieme systéme intermédiaire.

L'éligibilité de chaque lien requiert l'approbation préalable du Conseil des gouverneurs. En 2013, les contre-
parties luxembourgeoises pouvaient utiliser des liens directs entre CBL et Clearstream Banking A.G. Fran-
kfurt [CBF], Euroclear Bank, le systeme de réglement de titres opéré par la Banque Nationale de Belgique,
Monte Titoli (Italie], 0eKB (Autriche), Euroclear Netherlands (Pays-Bas), Euroclear Finlande, Euroclear France,
KDD (Slovénie), BOGS (Gréce), COCP (Slovakie), et VP Lux, ainsi que le lien relayé entre CBL et MaltaClear
a travers CBF. Dailleurs, le lien direct entre LuxCSD et CBL ainsi que huit liens relayés de LuxCSD ont été
considérés éligibles aux opérations de crédit de l'Eurosysteme.

Nouveau cadre d'évaluation

En septembre 2013, 'Eurosystéme a publié un nouveau cadre d"évaluation des systéemes de reglement de
titres et des liens entre ces systéemes. Ce cadre repose sur deux évaluations, a savoir l'évaluation effectuée
en tant que «surveillant des systémes» (Oversight] et celle en tant qu’ «utilisateur des systémes» (User).
Ces deux évaluations sont complémentaires, a savoir que ["évaluation en perspective d'utilisateur ne recon-
sidere pas des aspects traités de maniére satisfaisante dans 'évaluation effectuée en tant que surveillant. Il
rationalise l"évaluation, tout en continuant de garantir un niveau élevé de protection de l'Eurosystéeme dans
le cadre de ses opérations de crédit.



Le nouveau cadre sera appliqué a partir de 2014. Des informations plus détaillées ainsi que les question-
naires pour les systemes de reglement titres et des liens entre ces systemes sont disponibles sur le site
internet de la BCE.

1.6.4 Modéle de banque centrale correspondante

Le but du Modele de banque centrale correspondante (MBCC] est de rendre possible, pour toutes les contre-
parties de l'Eurosysteme, l'utilisation de maniere transfrontaliere des titres, méme s'il n‘existe pas de lien
éligible entre le dépositaire national et le dépositaire étranger, dans lequel la contrepartie détient des titres.
Dans le MBCC, chaque banque centrale intervient pour le compte des autres banques centrales en qualité
de conservateur des titres détenus aupres du dépositaire national. Cette procédure fait intervenir, d'un
c6té, une banque centrale appelée banque centrale correspondante (BCC), différente de celle qui accorde le
crédit a la contrepartie. La BCC détient le compte aupres du dépositaire ou sont enregistrées les garanties
déposées. Par ailleurs, la banque centrale du pays d'origine [BCPOJ] accorde le crédit a sa contrepartie sur
base des confirmations recues par la BCC.

Le MBCC demeure le canal principal pour la mobilisation transfrontaliere des titres utilisés dans les ope-
rations de crédit de l'Eurosysteme. En pourcentage de la valeur, les banques centrales les plus sollicitées,
en tant que BCC en 2013, ont été celles du Luxembourg (31,94 %), de Belgique (28,10%], d'Espagne (11,81 %)
et d'’Allemagne (6,73%). Les BCPO les plus actives ont, quant a elles, été celles d’Allemagne (30,79 %), de
France (20,25%), de Gréce (14,64 %) et d'Espagne (6,73 %).
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1.6.5 Gestion future des garanties par 'Eurosysteme

En 2013, U'Eurosystéme a poursuivi ses travaux visant a 'amélioration de la gestion des garanties, tant pour
'Eurosysteme que pour les contreparties. En particulier, l'obligation de rapatriement des titres éligibles du
systéme de reglement de titres de Uinvestisseur (investor SSS) au systeme de réglement de titres de 'émetteur
(issuer SSS), afin de les utiliser dans le MBCC, sera abandonné en mai 2014. De méme, l'utilisation transfronta-
liere des services tripartites dans la mobilisation des garanties sera permise a partir du dernier trimestre 2014.

1.6.6 TARGET2-Securities

TARGET2-Securities (T25) est un projet de 'Eurosystéme consistant a développer une plateforme de regle-
ment-livraison pan-européenne unique pour gérer, de facon centralisée et harmonisée les opérations de regle-
ment-livraison de titres entre les différents dépositaires centraux [CSD pour Central Securities Depositories)
participants. La plateforme prendra en charge le réeglement en monnaie banque centrale pour la partie cash des
transactions. Linitiative s'inscrit dans un processus général d'intégration des marchés financiers en Europe
devant mener a une uniformisation des procédures et a une réduction substantielle des colts et des risques.

En juillet 2012, le Conseil des gouverneurs avait nommé les membres du T2S Board, l'organe exécutif en
charge de formuler des propositions au Conseil des gouverneurs sur les questions stratégiques ayant trait
a T25. Un membre de la Direction de la BCL est Vice-Président de cet organe.

En mars 2013, le Conseil des gouverneurs a approuvé le plan de migration des CSD vers T2S. Cette migra-
tion se fera en quatre vagues entre juin 2015 et février 2017. Les CSD luxembourgeois (LuxCSD et VP Lux]
vont migrer dans la troisieme vague, le 12 septembre 2016.

Lannée 2013 a été marquée par la préparation dans de nombreux domaines :

e Le développement des logiciels liés a T2S a été complété et ces logiciels sont actuellement en phase
de test et de validation.

e [adaptation des CSD a progressé considérablement. Ceci se traduit par la préparation des processus
des CSD vers les méthodes prévues dans T2S mais aussi par des efforts significatifs dans ["harmoni-
sation des processus des différents CSD.



e Les CSD et leur communauté se préparent aux tests et a la migration.

e SIA/Colt et SWIFT, les deux sociétés choisies pour offrir des services de connectivité aux acteurs de
T2S ont passé avec succes leurs tests d'acceptance.

e Enoctobre 2013 'Eurosystéme a démarré la formation a T2S basé sur l'approche de «Formation des
Formateurs».

Fin 2013, 24 CSD s'étaient engagés a rejoindre la plateforme T2S.

1.6.7 LuxCSD

LuxCSD, le dépositaire central de titres luxembourgeois créé en juillet 2010 par la BCL et la société
Clearstream International dans le cadre d'un partenariat a parts égales, fournit des services de dénoue-
ment de transactions sur titres en monnaie banque centrale. Le groupe Clearstream en est l'opérateur, ce
qui permet a LuxCSD de bénéficier de synergies opérationnelles et d'une plateforme informatique.
LuxCSD fournit les principaux services suivants :

e le dénouement de transactions sur titres en monnaie banque centrale;

e |e dénouement de transactions sur titres franco;

e ["émission de titres avec dénouement en monnaie banque centrale ou franco;

e laconservation des titres déposés;

e leroutage d'ordres dans des OPCVM;

e e dénouement direct contre des contreparties auprés de Clearstream Banking ou aupres de marchés
domestiques';

e 3Jterme, un acces nationala T2S.

La gouvernance de LuxCSD est assurée par un conseil d'administration comptant actuellement trois
membres, dont un provenant de la BCL et deux de Clearstream Banking.

Les titres émis et admis dans LuxCSD peuvent étre des obligations, actions ou OPCVM, domiciliés ou non
a Luxembourg. En 2013 ont eu lieu les premiéres émissions de titres directement dans LuxCSD.

En 2013 LuxCSD a été évalué comme correspondant aux standards utilisateurs de ['Eurosystéme et a donc
été déclaré comme infrastructure éligible pour la collatéralisation vis-a-vis de 'Eurosysteme. Les liens de
LuxCSD avec Clearstream Banking Luxembourg, ainsi que les CSD d’Autriche, de la Belgique, de France,
d’Allemagne, de Grece, d’ltalie, des Pays-Bas et de Slovénie ont également étés approuvés par l'Euro-
systeme. Les contreparties luxembourgeoises peuvent donc utiliser LuxCSD et ses liens approuvés pour
collatéraliser des opérations de crédit avec 'Eurosystéme.

1.7 STABILITE FINANCIERE ET SURVEILLANCE PRUDENTIELLE
1.71 Surveillance macro-prudentielle

En matiere de stabilité financiere, le mandat de la BCL est fondé sur le Traité sur le fonctionnement de
"Union européenne (TFUE) - en vertu de sa participation a l'Eurosystéme - et sur la législation nationale.

16 A partir d'un compte qu'il détient dans LuxCSD, un client de LuxCSD peut dénouer des transactions avec des contreparties ayant elles
méme un compte dans LuxCSD, mais également avec des contreparties ayant un compte dans Clearstream Banking ou dans l'un des 53
marchés domestiques avec lesquels Clearstream Banking a un lien.
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Au niveau européen, l'article 127 (5) du TFUE confie la tdche au SEBC, en plus de ses missions fonda-
mentales, de contribuer «a la bonne conduite des politiques menées par les autorités compétentes en
ce qui concerne le contréle prudentiel des établissements de crédit et la stabilité du systéeme financier ».
De plus, Uentrée en vigueur le 1" janvier 2014 des nouvelles regles prudentielles pour le systeme ban-
caire de l'UE" procure une base légale commune aux Etats membres qui comporte plusieurs instruments
macro-prudentiels.

A Uéchelle nationale, l'article 2 (6] de la loi organique de la BCL stipule que : «[..] la Banque centrale
coopere avec le Gouvernement et avec les autorités de surveillance prudentielle au niveau national ainsi
qu'avec les autres banques centrales au niveau communautaire et international afin de contribuer a assurer
la stabilité financiére, notamment au sein des comités institués a cet effet». Conformément a la recom-
mandation du Comité européen du risque systémique (CERS) concernant le mandat macro-prudentiel des
autorités nationales, un Comité du Risque Systémique devrait étre créé au Luxembourg en 2014, au sein
duquel la BCL serait amenée a jouer un role de premier plan dans la surveillance macro-prudentielle’®.

De surcroit, en raison du role des systemes de paiement et de reglement des opérations sur titres au sein
du systéme financier, le législateur a conféré a la BCL la surveillance de cette composante.

1.7.1.1  Surveillance macro-prudentielle au Luxembourg

En 2013, bien qu'il n'existe pas encore de cadre légal relatif a Uinstitutionnalisation d'une autorité en charge
de la surveillance macro-prudentielle au Luxembourg, la BCL est déja activement impliquée dans la sur-
veillance des risques systémiques, c'est-a-dire des risques susceptibles d'affecter la stabilité du systeme
financier national dans son ensemble. A cette fin, la BCL doit étre en mesure d’identifier et de mesurer
l'accumulation temporelle et la distribution des risques dans le systéeme financier. Néanmoins, au vu de
la prédominance de la composante bancaire, les analyses conduites accordent une place prépondérante
a l"évaluation des risques au sein du secteur bancaire. Au vu des évolutions récentes de la régulation euro-
péenne relative au systéme bancaire paralléle (shadow banking system) et compte tenu de son importance,
la BCL a engagé de multiples analyses afin d'appréhender les liens des fonds d’investissement avec le
secteur bancaire.

L'analyse de la dimension temporelle du risque vise a traiter la problématique de la pro-cyclicité dans le
secteur bancaire. La pro-cyclicité conduit a une accumulation de risques au cours du temps due aux inte-
ractions entre le systeme bancaire et 'économie réelle. Celle-ci peut étre analysée en surveillant des indi-
cateurs tels que le cycle du crédit, les prix des actifs, le niveau d'effet de levier et l'importance des asymé-
tries d'échéances. De plus, de multiples indicateurs complémentaires sont développés au sein de la BCL. Il
s'agit notamment de la probabilité de défaut marginale des banques individuelles et de leurs contreparties,
de la probabilité conditionnelle de défaut et du risque de contagion, du z-score'” agrégé et des indicateurs
spécifiques a la surveillance de la liquidité.

Les résultats préliminaires des estimations de la BCL relatives aux probabilités de défaut des banques éta-
blies au Luxembourg en 2013 révelent une amélioration de la dispersion du niveau de ces dernieres en com-
paraison avec l'année 2012. En effet, 'examen des résultats individuels révéle l'existence de vulnérabilités
pour quelques banques. Néanmoins, celles-ci ne représentent pas de risque de nature systémique au vu de
l'absence de liens interbancaires significatifs au niveau national. Cette derniére observation est confirmée
au niveau agrégé par les résultats du z-score et de 'indicateur de vulnérabilité établis par la BCL.

Un tableau de bord du risque systémique au Luxembourg est actuellement en phase de test par la BCL. Ce
tableau comporte un ensemble d'indicateurs quantitatifs et qualitatifs pour évaluer U'importance des risques

17 Cf. le Réglement [UE) No 575/2013 du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant les exigences prudentielles appli-
cables aux établissements de crédit et aux entreprises d'investissement et la Directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil
du 26 juin 2013 concernant l'accés a l'activité des établissements de crédit et la surveillance prudentielle des établissements de crédit et
des entreprises d'investissement.

18 Cf. la Recommandation du Comité européen du risque systémique du 22 décembre 2011 concernant le mandat macro-prudentiel des
autorités nationales (CERS/2011/3) adressée aux Etats membres (Recommandation B-3).

19 Lez-score demeure une approximation de U'indicateur reflétant la distance par rapport au seuil de défaillance [DD) d'une banque ou d'une
société quelconque. La différence fondamentale entre le z-score et la DD est d'ordre statistique. Elle se situe dans la nature des données
exploitées pour ["évaluation de la solidité financiére des banques (données bilantaires vs données du marché).



systémiques au Luxembourg. Les informations qu'il contient permettront a l'autorité macro-prudentielle
d"évaluer la compatibilité des résultats avec les objectifs intermédiaires de la politique macro-prudentielle.

En ce qui concerne la dimension intersectorielle du risque systémique, la corrélation des expositions entre
les institutions financieres peut non seulement fournir une indication de l'importance des liens entre les
acteurs, mais aussi des canaux communs de contagion de la matérialisation des risques. Cependant, ily a
lieu de rappeler que l'analyse de la dimension transversale est contrainte par la disponibilité limitée des
données nécessaires a l"évaluation des expositions communes. En dépit de cette contrainte, de multiples
outils analytiques coexistent pour l"évaluation des interconnexions et de l'importance des liens entre ins-
titutions financiéres. Par exemple, l'exploitation de la base de données «titre par titre» de la BCL a permis
a cette derniére d'analyser de maniére continue l'importance des expositions au risque souverain des éta-
blissements de crédit et des fonds d'investissement.

Pour représenter les liens interbancaires domestiques et transfrontaliers, la BCL privilégie les méthodes
d'analyse de réseau [network analysis) en exploitant les bases de données en sa possession, telles que
le tableau de concentration des risques. Ainsi, le réseau domestique des liens interbancaires démontre
l'importance de certains acteurs de la place (aussi bien du point de vue de la taille de leur bilan, de l'impor-
tance en volume de leurs expositions interbancaires que du nombre de liens avec d'autres banques) et
permet de représenter les canaux de transmission de vulnérabilités potentiels. Récemment, le périmetre
de l'analyse a été étendu a d'autres segments afin de tenir compte de l'importance systémique de certains
acteurs ainsi que de leur connectivité avec le secteur bancaire. Dans ce cadre, une importance particuliére
a été accordée au lien entre le secteur bancaire et les fonds d'investissement. Il ressort de cette analyse
que les facteurs de vulnérabilité susceptibles d'affecter la stabilité du systéme financier de la place luxem-
bourgeoise sont plutot d'origine extérieure.

La BCL meéne également des travaux visant a la modélisation du lien entre la sphere financiere et l'écono-
mie réelle ainsi qu'a la construction de modeles dédiés aux tests de résistance et a l'analyse de la liquidité
des banques en présence de chocs. Dans ce contexte, il y a lieu de souligner que certains indicateurs
développés par la BCL présentent une approche prospective. En effet, afin d"étre en mesure d'anticiper les
risques de survenance de fragilités au sein du secteur bancaire, la BCL accorde une importance particu-
liere aux évolutions de son indicateur synthétique de vulnérabilité financiére ainsi qu'aux résultats des tests
de résistance macro-prudentiels.

Lindicateur de vulnérabilité est construit a partir d'un éventail de variables issues du bilan et du compte de
pertes et profits des banques (dépots a vue et interbancaires, profitabilité, variabilité des fonds propres et
des provisions), de données macro-financiéres (rendement des indices boursiers) et de variables reflétant la
structure compétitive du secteur bancaire (variation du nombre de banques). En tenant compte des informa-
tions disponibles et des projections macroéconomiques de ['Eurosystéme, des prévisions de cet indicateur
a un horizon de deux ans sont réalisées afin d'apprécier l'évolution a moyen terme de la vulnérabilité du
secteur bancaire luxembourgeois. En dépit du contexte économique européen actuel, les projections de
Uindice de vulnérabilité semblent indiquer une convergence vers le niveau historique moyen du risque. De
plus, le niveau de l'indice estimé pour cette période demeure en dessous du seuil de vulnérabilité. Cepen-
dant, il est important de noter que les intervalles de confiance issus des simulations demeurent relative-
ment larges, traduisant un degré élevé d'incertitude.

La BCL mene également et de facon réguliére des tests de résistance dans le cadre de l'approche macro-
prudentielle. La finalité des tests de résistance macro-prudentiels, ou «top-down », consiste a quantifier
les répercussions de la survenance de chocs hypothétiques séveres, mais plausibles, sur la stabilité d'une
composante du systéeme financier. Une telle analyse peut étre complétée par l'utilisation et le suivi d'indi-
cateurs de risque qui peuvent étayer les résultats du test de résistance. La réponse prudentielle a appor-
ter pourra ainsi étre calibrée en fonction des informations fournies par ces indicateurs et par le test de
résistance.

IL convient de noter que la BCL mene des analyses spécifiques visant a appréhender l'émergence de nou-
veaux risques au sein du systeme financier luxembourgeois. Suite aux dernieres évolutions en matiere de
réglementation bancaire et financiére, plusieurs études ont été conduites afin de quantifier U'impact des
nouveaux ratios de liquidité introduits par Bale Il sur les établissements de crédit luxembourgeois.
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De plus, une attention particuliére a été portée a l'analyse du ratio d’endettement des banques luxembour-
geoises en tant qu'indicateur du niveau de dépendance d'une banque vis-a-vis du financement externe.
Par ailleurs, un projet commun conduit par la BCL et la Luxembourg School of Finance (LSF), bénéficiant du
financement du Fonds national de la recherche, est en cours depuis le premier trimestre 2011. Ce projet est
dédié a l'analyse des problématiques ayant trait a la stabilité financiére du systéeme financier luxembour-
geois et au développement d'instruments pour la politique macro-prudentielle.

La BCL a appliqué les critéres définis par le Comité de Bale sur le contréle bancaire (Basel Committee on Ban-
king Supervision, BCBS] afin de déterminer les banques a caractére systémique au Luxembourg. Cette identi-
fication se base sur une série d'indicateurs qui prennent en considération certains parametres pertinents tels
que la taille de Uinstitution, son niveau d’interconnexion et la probabilité que d'autres banques puissent fournir
des services similaires en cas de défaut (c'est-a-dire son niveau de substituabilité). De plus, la BCL participe
aux travaux du groupe constitué pour établir des standards en matiere de supervision macro-prudentielle.

Dans U'exercice de ses fonctions en matiere de surveillance macro-prudentielle, la BCL contribue active-
ment aux différents comités et groupes de travail du Systéme européen des banques centrales (SEBC),
tel que le Financial Stability Committee [FSC) et ses sous-structures. Par ailleurs, la BCL s'engage dans la
recherche menée au sein du réseau de recherche en matiere macro-prudentielle (Macro-prudential research
network, MaRs), regroupant 'ensemble des banques centrales de ['Union européenne. Cette initiative com-
prend trois axes principaux :

- le développement de modéles macro-financiers ayant pour objectif de relier la stabilité financiere aux
performances de l'économie ;

- L"évaluation des risques de contagion et l'identification de leurs canaux de transmission ;

- lamise en place d'un systeme d’'indicateurs d'alerte des risques systémiques.

Le rapport final de ce réseau est prévu au cours du premier semestre 2014. Les contributions de la BCL,
en particulier pour les deux premiers axes de ce projet, sont multiples et appréciées. Elles se sont concré-
tisées par deux publications dans des journaux académiques de renom?.

1.7.1.2  Comité européen du risque systémique

Limplication de la BCL en matiére de supervision macro-prudentielle s'est considérablement accrue suite
a la mise en place du Comité européen du risque systémique [CERS) par un réglement européen relatif
a la surveillance macro-prudentielle du systeme financier dans 'Union européenne et instituant un Comité
européen du risque systémique?’ ainsi que de ses composantes, notamment le Comité technique consultatif
et ses deux sous-structures relatives aux instruments macro-prudentiels et a l'analyse macro-prudentielle.
La BCL est présente dans différents groupes opérant sous l'égide du CERS, tels que la task force pour
les tests de résistance, le groupe de travail sur lidentification et la catégorisation du risque systémique,
le groupe d'experts sur la détermination des criteres pour la mise en place du coussin de fonds propres
contra-cyclique ainsi que celui dédié aux transactions de financement des opérations sur titres (Securities
financing transactions). La BCL participe également au comité permanent «réglementation et politiques » de
['Autorité bancaire européenne (ABE] ainsi qu'a un sous groupe sur la gestion de crise.

Le CERS regroupe plus de 70 institutions (banques centrales, autorités de supervision financiére natio-
nales et européennes, Commission européenne, etc.] et se compose d'un Conseil général (General Board) et
d'un Comité de pilotage (Steering Committee). Les travaux techniques sont menés par un Comité technique
consultatif (Advisory Technical Committee) regroupant des experts des institutions membres ainsi que par un
Comité scientifique consultatif [Advisory Scientific Committee) composé d'experts académiques.

Cette nouvelle structure implique de nouvelles responsabilités, notamment pour les banques centrales qui
jouent désormais un réle de premier plan dans la surveillance macro-prudentielle européenne en raison

20 - Guarda, P, A. Rouabah and J. Theal, "A Mixture Vector Autoregressive Framework to Capture Extreme Events in Macro-prudential Stress
Tests”, Journal of Risk Model Validation, Vol. 7, No. 4, pp. 1-31, 2013.
- de Walque, G., 0. Pierrard, and A. Rouabah, “Financial (In]stability, Supervision and Liquidity Injections : A Dynamic General Equilibrium
Approach”, Economic Journal, Vol. 120, No 549, pp. 1234-1261, 2010.

21 Cf. le Reglement (UE) N°1092/2010 du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre 2010.



de leur expertise et de leurs responsabilités existantes en matiére de stabilité financiere. Le Président de
la BCL est un membre avec droit de vote du Conseil général du CERS, seul organe décisionnel de cette
institution. Par ailleurs, les autorités nationales de surveillance sont associées au Conseil général en tant
que membres ne disposant pas de droit de vote afin de partager leur expertise et leurs informations spéci-
fiques. A cet égard, la BCL est représentée au Conseil général comme autorité de supervision en matiére
de liquidité, selon un principe de rotation avec les autres autorités nationales de supervision. Enfin, la BCL
partage son expertise en matiere d'analyse macroéconomique, financiere, monétaire et statistique a travers
la participation de ses collaborateurs aux analyses et travaux techniques menés par les différentes compo-
santes du CERS, tels que le Comité technique consultatif et ses sous-structures.

L'établissement du CERS vise a mieux déceler les risques macro-prudentiels a l'échelle du systéeme finan-
cier européen dans son ensemble et a émettre des alertes et des recommandations claires qui devront
étre suivies et traduites dans les faits (selon une approche du type «se conformer ou s'expliquer» pour les
destinataires des recommandations du CERS).

Apres une courte période initiale de mise en place du cadre institutionnel et organisationnel, le CERS, dont
les réunions pléniéres ordinaires du Conseil général ont lieu au moins quatre fois par an, a été principale-
ment actif dans les six domaines suivants :

- lidentification et l"évaluation de risques généraux de nature systémique, suivies de discussions sur les
réponses macro-prudentielles a apporter, avec notamment la publication trimestrielle d'un tableau de
surveillance du risque systémique ;

- lanalyse et l'étude de réponses macro-prudentielles afférentes a des risques spécifiques, qui se
sont traduites par exemple par 'émission de recommandations sur les crédits en devises étran-
geres [CERS/2011/1) et le financement des institutions financieres européennes en dollars américains
(CERS/2011/2) ;

- l'analyse de certains aspects macro-prudentiels des législations européennes, notamment au sujet
de la transposition des regles de Béale dans la nouvelle directive européenne sur les fonds propres
réglementaires et le texte égislatif y afférent (CRD IV/CRR] et en ce qui concerne la problématique des
contreparties centrales (EMIR - European market infrastructure requlation) ;

- lidentification de certains éléments communs concernant la mise en place de mandats et d'outils
macro-prudentiels ; dans ce cadre, le CERS a émis une recommandation (CERS/2011/3) au sujet de
l"établissement de mandats macro-prudentiels au niveau national. Les autorités nationales sont appe-
lées a mettre en place des autorités en charge de la supervision macro-prudentielle et de 'évaluation
de l'accumulation des risques systémiques ;

- l'opérationnalisation de la politique macro-prudentielle avec la publication récente d'un manuel et
d’un rapport «phare» portant sur ce theme, mais aussi l'approbation d'une décision portant sur une
structure de coordination concernant la notification des mesures de politique macro-prudentielle ainsi
que les avis fournis et les recommandations émises par le CERS. De plus une recommandation portant
sur les objectifs intermédiaires et les instruments de la politique macro-prudentielle?? a été émise le
4avril 2013 ;

- lidentification des outils d'analyse en matiére de risque systémique que le CERS pourrait développer
au cours des prochaines années.

Avec la mise en ceuvre de la directive européenne sur les fonds propres réglementaires (CRD V] et du texte
législatif y afférent [CRR] le 1°7 janvier 2014, le CERS est désormais amené a exercer de nouvelles respon-
sabilités dans les domaines suivants :

- l'établissement d'orientations concernant le calcul du coussin de fonds propres contra-cyclique et les
variables permettant de guider les phases d’accumulation et de relachement de ce coussin ;

- ["émission d'avis suite a la notification de certaines mesures macro-prudentielles?. A cette fin une
équipe d'évaluation du CERS sera formée en tant que sous-structure permanente du Comité technique
consultatif pour évaluer les mesures macro-prudentielles notifiées et préparer les opinions du CERS.

22 Cf.la Recommandation du Comité européen du risque systémique du 4 avril 2013 sur les objectifs intermédiaires et les instruments de la
politique macro-prudentielle (CERS/2013/1).

23 Cf.lArticle 458 de la CRR et l'Article 133 de la CRD.
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Cette équipe sera notamment composée de neuf représentants de banques centrales d'Etats membres
qui seront désignés par le Conseil général ;
- la participation a la Consultation concernant la révision de la réglementation et de la directive.

1.7.2 Supervision micro-prudentielle
1.7.2.1  Surveillance des liquidités

La mission de surveillance des liquidités des opérateurs de marché a été confiée a la BCL par le biais d'une
modification apportée a sa loi organique par la loi du 24 octobre 2008. La surveillance des liquidités des
opérateurs de marché vise principalement a appréhender la situation de liquidité et la gestion du risque de
liquidité des opérateurs individuels. Les failles dans la gestion du risque de liquidité de certains acteurs
ayant été une des principales causes des turbulences financieres de 2008, la gestion de la liquidité et du
risque y afférent a fait l'objet d'une attention particuliére de la part des autorités de supervision au plan
international au cours des dernieres années.

La réglementation des liquidités est par ailleurs importante pour une banque centrale puisque, d'une part,
celle-ci agit comme fournisseur de liquidités du systeme financier en temps normal et en temps de crise, et,
d'autre part, elle peut détecter voire empécher un enchainement de défaillances sur les marchés, limitant
ainsi le risque systémique.

La mission de surveillance des liquidités est aussi une fonction de support essentielle pour les analyses
menées au niveau de la stabilité financiére et de l'analyse des risques systémiques, qui s'attelle aussi
a analyser Uinterconnexion entre les différents opérateurs de marché ainsi que les risques de contagion.
La fonction de surveillance des opérateurs de marché est ainsi un fournisseur important de données et
d'informations pour le domaine de la stabilité financiére.

Le cadre de surveillance de la BCL repose essentiellement sur deux piliers, a savoir le suivi permanent
effectué en interne (off-site monitoring) et les controles sur place (on-site inspections) auprés des opérateurs
de marché. Une importance particuliére revient également au suivi des travaux réglementaires au niveau
international, en relation avec la définition et la mise en place de nouveaux standards de liquidité dans le
cadre de Bale Ill ainsi que dans le cadre de leur transposition au niveau européen. Depuis la fin de l'année
2012, la BCL est aussi pleinement impliquée dans les travaux préparatoires pour la mise en place du Méca-
nisme de supervision unique (MSU).

1.7.2.1.1 Outils utilisés pour la surveillance des liquidités

Le suivi interne des opérateurs de marché repose sur l'analyse réguliere d’informations de nature qua-
litative et quantitative au niveau des opérateurs individuels et a un niveau agrégé. Afin d'avoir un suivi au
quotidien de la situation de liquidité des opérateurs de marché, la BCL a notamment mis en place un repor-
ting journalier sur la situation de liquidité des établissements de crédit. Ce reporting, introduit en 2010,
s‘applique a un échantillon d"établissements de crédit et permet a la BCL d"évaluer la situation de liquidité
de ces établissements au jour le jour. Sont soumis a ce reporting principalement les établissements de
crédit de taille importante ainsi que les établissements de crédit contreparties en politique monétaire.

A partir d'une base de données contenant les données historiques reprises dans le reporting de liquidité
journalier, la BCL a en outre développé un outil d'analyse qui permet d'appréhender la situation de liquidité
structurelle des établissements de crédit et 'évolution de la situation de liquidité au fil du temps sur une
base individuelle. Parallelement, la BCL a développé un outil d'analyse qui permet d"évaluer les vulnéra-
bilités des établissements de crédit individuels en termes de liquidité, mais aussi d'identifier les risques
de liquidité au niveau agrégé. Cet outil a été complété par le développement d'une liste de controle identi-
fiant tous les établissements de crédits ayant subi une détérioration de leur situation au-dela d'un certain
seuil au cours du trimestre écoulé, tout en relevant les parametres du modeéle qui sont a lorigine de ce
développement.

Par ailleurs, toutes les informations des reportings prudentiel et statistique disponibles par entité sur-
veillée sont introduites dans des tableaux de bord et permettent ainsi un acces direct aux informations et



ratios significatifs. Suite aux recommandations du CERS concernant les préts en devises et le financement
des établissements de crédit en dollars des Etats-Unis, la BCL effectue aussi un suivi particulier de ces
positions sur une base trimestrielle, tant au niveau individuel qu'au niveau agrégé des entités surveillées.
Enfin, un rapport journalier avec certains indicateurs des marchés financiers a également été développé.
Lensemble de ces outils permet de faire les analyses nécessaires dans le cadre de la mission de surveil-
lance en matiere de liquidités.

En matiere de contrdles sur place, la BCL a effectué en 2013 huit contréles, en ce compris des contréles
de suivi. Ces controles servent a appréhender de maniere détaillée le cadre et les procédures en place au
niveau des opérateurs individuels, dans la perspective de s'assurer de l'adéquation du dispositif de ges-
tion du risque de liquidité des opérateurs en question. Ces controles sont en regle générale coordonnés
et effectués en concertation avec la CSSF. Les controles sur place démontrent que les établissements de
crédit ont généralement renforcé leur cadre de gestion du risque de liquidité en vue de se conformer aux
recommandations en la matiére.

Par ailleurs, la BCL est régulierement en contact avec d'autres établissements dans le cadre de sa mission
de surveillance tout comme avec la CSSF afin de suivre et d'évaluer les développements pertinents pour
l"évaluation du risque de liquidité.

1.7.2.1.2 Travaux en vue de la mise en ceuvre des standards Béle I/

Au niveau de la mise en ceuvre des nouveaux standards de liquidité, le Liquidity Coverage Ratio (LCR) et le Net
Stable Funding Ratio INSFR), la BCL a continué a suivre et accompagner les développements réglementaires
en la matiere. Au niveau réglementaire, l'Autorité bancaire européenne a élaboré et publié en juillet 2013
un projet de « Normes techniques d'exécution» qui prévoit l'instauration d'un reporting réglementaire du
LCR et du NSFR sur une base mensuelle et trimestrielle respectivement, a partir du 31 mars 2014. Ainsi,
pour le LCR, la premiére date de transmission serait fin avril 2014 tandis que pour le NSFR celle-ci serait
fin mai 2014. Ce reporting réglementaire sera obligatoire pour tous les établissements de crédit sur une
base individuelle et consolidée. Ces exigences réglementaires de reporting resteront en vigueur jusqu’a ce
que le LCR devienne une norme contraignante au cours de l'année 2015. Dans une deuxiéme étape et selon
larticle 460 du Reglement (UE) N° 575/2013 [CRR)?, la Commission européenne devra adopter un acte délé-
gué avant le 30 juin 2014, qui stipulera les spécifications finales sur le LCR ainsi que les détails relatifs a la
période d'introduction progressive de ce nouveau standard de liquidité. Cet acte délégué entrera en vigueur
au plus tard le 31 décembre 2014, mais ne sappliquera pas avant le 1°" janvier 2015. Lexigence minimale
sera fixée initialement a 60 %, et sera augmentée chaque année jusqu’a atteindre 100 % au ler janvier 2018.
Lexigence de financement stable restera un outil de surveillance jusqu’a ce qu'une décision sur sa mise en
place soit prise avant fin 2016.

La BCL a continué a effectuer, en coopération avec la CSSF, quatre études d'impact au cours de l'année
2013, englobant un échantillon représentatif d"établissements de crédit de la place, afin de déterminer les
positions actuelles de ces banques face a ces nouveaux standards de liquidité. Alors qu'un certain nombre
d"établissements de crédit ne respectent pas les ratios a ce stade, il convient de préciser que ceci est géné-
ralement attribuable au fait que ces établissements de crédit font partie de groupes bancaires qui centra-
lisent les liquidités au niveau de la maison-mere. En revanche, les établissements ayant un fort ancrage
dans l'économie luxembourgeoise respectent déja, en régle générale, les nouveaux standards. La BCL
continuera en 2014 a accorder une grande importance au suivi des deux ratios de liquidité pour l'ensemble
des établissements.

1.7.2.1.3 Coopération nationale et internationale

En tant que superviseur en charge de la liquidité, la BCL a contribué au cours de l'année 2013 aux travaux
de 14 colleges de superviseurs. La majorité des établissements de crédit étant des filiales de groupes ayant
leur siege a "étranger, la participation a ces colleges permet de mieux appréhender les activités et les pro-
fils de risque des entités luxembourgeoises dans le contexte de leur groupe.

24 Réglement (UE) N°575/2013 du Parlement Européen et du Conseil concernant les exigences prudentielles applicables aux établissements
de crédit et aux entreprises d'investissement modifiant le réglement (UE) n® 648/2012.
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En ce qui concerne le suivi des développements réglementaires au niveau international, la BCL participe aux
groupes de travail dédiés a la liquidité au niveau du Comité de Bale et de U'Autorité bancaire européenne.
Au-dela des groupes de travail dédiés aux aspects de liquidité, la BCL participe aussi au Board of Supervi-
sors de 'Autorité bancaire européenne ainsi qu'a d'autres comités et sous-groupes qui ont une pertinence
dans le contexte de sa mission de surveillance. Limplication dans ces comités et groupes de travail se fait
en regle générale conjointement avec la CSSF.

1.7.2.1.4 Mécanisme de supervision unique

Au cours de l'année 2013, la BCL a été impliquée dans les travaux préparatoires en vue de la mise en
place du Mécanisme de supervision unique (MSUJ. Le réglement européen sur le mécanisme de supervi-
sion unique (réglement MSUJ® a été adopté le 15 octobre 2013 et est entré en vigueur le 3 novembre 2013.
Il confie a la BCE des missions spécifiques en matiére de surveillance prudentielle des établissements de
crédit, en prévoyant en effet que les banques centrales et autorités compétentes au niveau national soient
étroitement associées a l'exercice de cette mission. Apres une période transitoire d'une année, le MSU
sera opérationnel a partir du 4 novembre 2014. Le MSU va ainsi profondément changer l'organisation de la
supervision en Europe et dans les Etats membres. Au Luxembourg, la BCL et la CSSF cooperent de maniére
étroite en vue de la représentation du Luxembourg dans les organes décisionnels au niveau de la BCE.

De maniére concrete, la BCE supervisera dans le cadre du MSU de maniére directe les établissements de
crédits dits «importants», y inclus leurs filiales et succursales établies dans les Etats membres partici-
pants. Les critéres d'inclusion retenus dans le reglement MSU pour définir U'importance d’une banque, au
niveau de consolidation le plus élevé, sont :

- lataille (une valeur totale des actifs supérieure a € 30 milliards),

- Uimportance pour l"économie de U'UE ou d'un Etat membre participant (une valeur totale des actifs
supérieure a 20 % du PIB de 'Etat membre participant, sauf si la valeur totale des actifs est inférieure
a € 5 milliards), et

- limportance des activités transfrontalieres de l'établissement.

Par ailleurs, tous les établissements de crédit ayant demandé, respectivement recu, une aide financiere de
la part du Fonds européen de stabilité financiére ou du Mécanisme européen de stabilité sont directement
supervisés par la BCE. Finalement, et indépendamment des trois criteres ci-dessus, au moins trois établis-
sements de crédit par Etat membre devront faire l'objet de la supervision directe par la BCE.

La supervision journaliére des établissements de crédit «importants» sera effectuée dans le cadre de Joint
Supervisory Teams (JSTs). Ainsi, un JST, composé a la fois d'agents de la BCE et des autorités nationales,
sera établi pour chaque établissement de crédit «important». Il convient de souligner que les autorités
nationales demeurent responsables pour la supervision prudentielle des établissements de crédits «moins
importants». Cette derniere se fera sous les standards et processus établis par le MSU. Toutefois, la BCE
peut décider a tout moment d'assumer elle-méme la supervision directe a l'égard d'un établissement de
crédit «moins important» pour assurer une application cohérente de normes élevées de surveillance a tra-
vers les différents Etats membres participants.

Au centre de la structure de gouvernance du MSU se trouve le Conseil de surveillance, qui assure la plani-
fication et l'exécution des missions de surveillance de la BCE, réalise des travaux préparatoires concernant
les missions de surveillance confiées a la BCE et propose au Conseil des gouverneurs de la BCE des projets
complets de décision pour adoption par ce dernier. Au niveau du Conseil de surveillance, le Luxembourg
est conjointement représenté par la CSSF et la BCL. Le Conseil des gouverneurs de la BCE est l'organe de
décision ultime au sein du MSU.

En 2013, les travaux préparatoires en vue de la mise en place du MSU se sont poursuivis. La BCL était étroite-
ment associée a ces travaux préparatoires avec la CSSF. Notons que ces travaux étaient dirigés par un groupe
de High Level Supervisory Representatives au niveau de la BCE. Ce groupe se faisait assister dans ses travaux

25 Reéglement (UE) N°1024/2013 du Conseil du 15 octobre 2013 confiant a la Banque centrale européenne des missions spécifiques ayant trait
aux politiques en matiere de surveillance prudentielle des établissements de crédit.



par une Task force et plusieurs groupes de travail qui étaient dédiés a des sujets spécifiques tels que la carto-
graphie du systéeme bancaire de la zone euro, la préparation d'actes légaux, le développement du modele de
supervision, la mise en place du cadre de reporting prudentiel, et la préparation pour ['évaluation compléte
(Comprehensive assessment) des établissements de crédits que la BCE doit mener au cours de l'année 2014,
Cette évaluation complete est dirigée par la BCE, en coopération étroite avec les autorités nationales, pour
les établissements de crédits «importants». Elle se terminera en octobre 2014 avant que la BCE n'assume
ses nouvelles missions de supervision. L'évaluation complete se compose de trois piliers complémentaires :

- une évaluation prudentielle des risques, portant sur les risques majeurs bilantaires des banques,

- unexamen de la qualité des actifs, portant sur l'actif des bilans des banques au 31 décembre 2013,

- untest de résistance, apportant une vision sur la durée de la capacité des banques a absorber des
chocs en situation de crise.

Au Luxembourg, six établissements de crédit sont soumis a cet exercice d'évaluation compléte. Alors que
les travaux sur l'examen de la qualité des actifs ont été amorcés a la fin de l'année 2013, cet exercice se
poursuivra tout au long de l'année 2014 avec une forte implication des autorités au niveau national.

1.7.2.2  Oversight

Suivant les dispositions de la loi organique de la BCL, celle-ci veille a la sécurité et a U'efficacité des sys-
temes de paiement et de réglement des opérations sur titres ainsi qu'a la sécurité des instruments de
paiement. Cette mission relative a la promotion du bon fonctionnement des infrastructures de paiement et
de reglement constitue une mission essentielle des banques centrales. Elle a pour objectif de contribuer
a la préservation de la stabilité financiére, a la mise en ceuvre de la politique monétaire et au bon fonction-
nement de "économie en général.

Conformément au reglement BCL 2010/ N°6 du 8 septembre 2010 tel que modifié, la surveillance par la BCL
des systéemes et instruments de paiement s'adresse aux opérateurs des systemes ainsi qu'aux émetteurs
et autorités de gouvernance des instruments de paiement. Elle est basée sur des recommandations, prin-
cipes et standards spécifiques adoptés par U'Eurosysteme et que les opérateurs et émetteurs sont tenus
de mettre en ceuvre. La surveillance vise en particulier les regles de fonctionnement et contrats relatifs
a linfrastructure et inclut les services [notamment opérationnels et informatiques) prestés par des agents
techniques ou des entités tierces. Les opérateurs et émetteurs sont tenus de mettre en place une organisa-
tion et des regles de fonctionnement appropriées. Par ailleurs, il leur incombe d'établir un cadre de gestion
adapté aux risques et a la complexité de leur activité.

La BCL exerce son activité de surveillance en se basant sur des informations diverses et statistiques col-
lectées de facon périodique ou ad hoc aupres des entités visées. Ces informations sont complétées par des
réunions régulieres et le cas échéant par des controles spécifiques. Les entités sont également tenues de
procéder a des auto-évaluations réguliéres du degré de conformité du systéme ou de l'instrument de paie-
ment par rapport aux recommandations, principes et standards applicables.

Les activités de la BCL comportent deux volets. D'une part, la BCL exerce une surveillance des systemes
désignés et opérant au Luxembourg ainsi que des instruments de paiement mis a la disposition du public
au Luxembourg. D'autre part, la BCL contribue aux activités de surveillance effectuées de facon coordon-
née au niveau de l'Eurosystéme et qui visent notamment des infrastructures ne présentant pas d'ancrage
domestique clair.

1.7.2.2.1 Surveillance des systémes de réglement des opérations sur titres
La surveillance des systémes de réglement des opérations sur titres (SSS) a porté sur les systémes opérés
a Luxembourg par Clearstream Banking S.A. (CBL), LuxCSD S.A. (LuxCSD) et VP LUX S.a r.l (VPLUX). Ces

trois systemes ont fait preuve d'un fonctionnement stable et résilient en 2013.

Outre le suivi du développement des activités et l'évaluation des informations obtenues mensuellement
de la part des opérateurs, la BCL a procédé a une évaluation complete des systéemes de reglement des
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opérations sur titres opérés par LuxCSD ainsi que VP Lux par rapport aux recommandations SEBC-CERS.
Une série de recommandations et points d'actions ont été émis a l'encontre des deux opérateurs.

La BCL a également suivi la mise en ceuvre de certaines recommandations adressées a CBL dans ce méme
cadre. A cet égard, la BCL a porté une attention particuliere au développement par l'opérateur du systeme
d'un plan de continuité des opérations identifiées comme critiques. Par ailleurs, les divers services de ges-
tion de garanties offerts par CBL a ses participants ainsi qu'a d'autres infrastructures de reglement ont fait
l'objet d’'un examen spécifique.

Dans le cadre de sa surveillance, la BCL a coopéré et s'est coordonnée avec la Commission de surveillance
du secteur financier. De méme, la BCL a poursuivi sa coopération avec certaines autres banques centrales.
Une coopération et un échange d'informations ont notamment été organisés avec les autorités belges en
raison du lien interopérable existant entre les systéemes de réglement des opérations sur titres opérés par
Clearstream Banking et Euroclear Bank.

La BCL a également suivi avec une attention particuliere les discussions relatives au projet de reéglement du
Parlement européen et du Conseil concernant 'amélioration du réglement des opérations sur titres dans
'Union européenne et les dépositaires centraux de titres (CSD Regulation). Dans ce contexte, la BCL a aussi
contribué activement a "élaboration des standards techniques relatifs a ce projet de reglement de par sa
participation au groupe de travail conjoint établi entre ESMA (European Securities and Markets Authority) et
le SEBC.

Enfin, la BCL a contribué aux travaux d’'un groupe de travail du CPSS (Committee on Payment and Settlement
Systems ) visant a analyser les différents services de gestion de garanties offerts par les dépositaires cen-
traux de titres et les banques ainsi que les risques inhérents a ces activités.

1.7.2.2.2 Surveillance des systémes de paiement

En ce qui concerne la surveillance des systemes de paiement, la BCL a contribué, moyennant sa partici-
pation a des comités et groupes de travail européens, aux activités de surveillance du systeme TARGET2.
La surveillance de TARGETZ, plateforme centralisée mise en place par l'Eurosystéme, est exercée conjoin-
tement par 'Eurosysteme sous la direction et la coordination de la BCE. Les activités de surveillance de
'Eurosystéme ont notamment porté sur des aspects liés au risque opérationnel. Par ailleurs, une évalua-
tion préliminaire du systeme par rapport aux principes CPSS-10SC0? pour les infrastructures de marché
et une analyse des interdépendances entre TARGET? et d'autres systemes ont été effectuées. En 2013, le
fonctionnement de TARGET?2 s'est avéré stable et résilient.

De méme, la BCL s'est intéressée aux activités de surveillance relatives a EURO1 et STEP2, deux systemes
de paiement opérés par EBA Clearing et pour lesquels la BCE agit en qualité de lead overseer. Enfin, la BCL
a été informée des développements liés au systeme de paiement multi-devises Continuous linked settlement
(CLS) opéré par CLS Bank International et dont la surveillance est effectuée par un groupe réunissant les
banques centrales du G10 ainsi que les banques centrales d’émission des devises réglées.

1.7.2.2.3 Surveillance des instruments de paiement

En ce qui concerne les instruments de paiement, la BCL a suivi les développements relatifs aux principaux
instruments disponibles au Luxembourg. La surveillance de la BCL, exercée sur base des informations
collectées de facon réguliere aupres des émetteurs d'instruments de paiement, couvre notamment le vire-
ment, la domiciliation, les cartes de paiement ainsi que les schémas de monnaie électronique.

Dans ce contexte, certains schémas de monnaie électronique et solutions de paiement mis a disposition du
public en 2013 ont fait l'objet d'une attention particuliere de la BCL. Le cas échéant, des cadres de reporting
appropriés ont été définis avec les acteurs concernés aux fins de la surveillance par la BCL.

26 CPSS:Committee on Payment and Settlement Systems
I0SCO : International Organisation of Securities Commissions



Par ailleurs, a travers sa participation au Forum européen sur la sécurité des paiements de détail (Secu-
rePay) qui regroupe banques centrales et autorités de supervision européennes, la BCL a contribué active-
ment a l'élaboration de recommandations concernant la sécurité des paiements par internet. Les recom-
mandations finales ont été publiées en janvier 2013. Un guide d"évaluation y relatif a été développé et sera
publié en février 2014.

De plus, la BCL a participé au développement de recommandations pour la sécurité des paiements effec-
tués au moyen de téléphones mobiles. Ces recommandations ont été publiées par le Forum en novembre
2013 en vue d'une consultation publique. Enfin, la BCL a collaboré a l"élaboration de recommandations sur
la sécurité des paiements effectués moyennant un acces, par un intermédiaire, a des comptes de paiement.
Les recommandations finales seront adressées a 'ABE début 2014.

Dans ce contexte, des discussions ont également été menées en collaboration avec la CSSF avec certains
émetteurs d'instruments de paiement a Luxembourg sur les méthodes d'authentification actuellement
déployées par ces acteurs pour les paiements électroniques et les évolutions envisagées le cas échéant au
vu des recommandations mentionnées ci-dessus.

1.8 ACTUALITE LEGISLATIVE ET REGLEMENTAIRE
1.8.1 Législation européenne

L'Eurosysteme, dont la BCL fait partie, suit avec un intérét particulier les développements relatifs a la légis-
lation européenne, se rapportant en particulier a la stabilité financiere et a la gouvernance économique au
niveau européen et national.

Des progres ont été accomplis en 2013 en ce qui concerne l'approfondissement de ["Union économique
et monétaire, comme précisé dans le rapport «Vers une véritable Union économique et monétaire» pré-
senté par M. Herman Van Rompuy, président du Conseil européen, lors du Conseil européen des 13 et
14 décembre 2012.

1.8.1.1  Union bancaire

L'Union bancaire a été identifiée comme étant un cadre financier intégré de 'UE destiné a renforcer | 'UEM
vers une «Vvéritable union économique et monétaire » par le rapport d'Herman Van Rompuy en juin 2012, ainsi
que par le rapport final du 5 décembre 2012. L'Union bancaire implique un basculement du cadre réglemen-
taire et institutionnel relatif aux établissements de crédit du niveau national vers le niveau européen avec
l'objectif de rendre le secteur bancaire plus stable et résistant.

L'Union bancaire se fonde sur trois éléments principaux : le Mécanisme de surveillance unique (MSU)? | le
Mécanisme de résolution unique [MRU)? et le Systéeme de garantie des dépots [SGDJ)? .

Les sections ci-dessous décrivent les développements législatifs survenus en 2013 concernant ces trois
éléments, notamment :

e Lentrée envigueur du reglement MSU le 3 novembre 2013, lequel prévoit que la BCE surveillera les
banques a partir du 4 novembre 2014;

e Lecompromis de décembre 2013 du Conseil de 'UE sur le projet de reglement d'un cadre uniforme et
une procédure uniforme pour le MRU, élaboré a partir de la proposition [égislative de la Commission
européenne du 10 juillet 2013 et qui doit faire l'objet d'une négociation avec le Parlement européen
avant mai 2014;

27 Enanglais: SSM
28 Enanglais: SRM
29 Enanglais: DGS
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e labsence de projet de création d'un SGD unique a l'échelle européenne faute de proposition législative,
car la priorité, pour le moment, est d’harmoniser les régimes nationaux de garantie par une refonte
du cadre actuel.

1.8.1.1.1 Surveillance prudentielle®

Le 12 septembre 2012, la Commission européenne a publié une proposition de réglement, fondée sur l'ar-
ticle 127, paragraphe 6, du TFUE, établissant un MSU en conférant a la BCE des responsabilités clés dans
le domaine de la surveillance bancaire.

Le Conseil de 'UE, dans sa configuration avec les ministres des Finances (« Conseil Ecofin»] est parvenu
aunaccord, a l'unanimité des vingt-sept Etats membres, en décembre 2012. Cet accord a été suivi en mars
2013 par un accord politique avec le Parlement européen. Toutefois, celui-ci n'a rendu son avis, requis par
la procédure spéciale de l'article 127, paragraphe 6, du TFUE, qu'aprés un vote en session pléniére en sep-
tembre 2013. Le Conseil n'a donc pu finalement adopter le reglement MSU que le 15 octobre 2013. Celui-ci
est entré en vigueur le 3 novembre 2013, suite a sa publication au Journal officiel®'.

Champ d'application des pouvoirs de surveillance

Piece maitresse du dispositif, par le fait qu’il établit les nouveaux fondements de l'exercice de la sur-
veillance prudentielle dans l'union bancaire, le reglement MSU introduit un changement radical dans le
paradigme de la surveillance prudentielle en élevant, au niveau européen, les pouvoirs de controle qui
sont traditionnellement détenus par les autorités nationales compétentes, conformément a la législation
bancaire de 'UE.

Le reglement MSU prévoit que les établissements de crédit considérés comme «importants» dans la zone
formée par les Etats membres dont la monnaie est l'euro, seront directement surveillés par la BCE, alors
que pour les banques dites «moins importantes» la surveillance sera déléguée aux superviseurs natio-
naux, sous la responsabilité ultime de la BCE®2. Les Etats membres hors de la zone euro restent libres de
rejoindre volontairement le MSU en appliquant un régime de «coopération rapprochée» avec la BCE®.

La BCE supervisera directement environ 130 établissements de crédit, ce qui représente pres de 85% des
actifs bancaires totaux dans la zone euro. Ce nombre limité d’entités refléte une approché consolidée, ce qui
signifie que les groupes bancaires qui comprennent un certain nombre d'établissements de crédit filiales
sont regroupés pour étre surveillés de maniere intégrée.

Objectif, taches et pouvoirs

Dans son role de superviseur au sein du MSU, l'objectif de la BCE sera de promouvoir la sécurité et solidité
des établissements de crédit et la stabilité du systeme financier de la zone MSU, dans le respect de l'unité
et de 'intégrité du marché intérieur’.

La BCE sera dotée de larges pouvoirs et responsabilités car elle sera en charge, entre autres, de :
e loctroi/le retrait de l'agrément bancaire de tous les établissements de crédit®® ;

e ['évaluation d'acquisition des participations qualifiées des établissements de crédit® ;

30 Pourune perspective nationale sur le sujet, voir supra paragraphe 1.7.2.1.4

31 Réglement (UE) N° 1024/2013 du 15 octobre 2013 confiant & la Banque centrale européenne des missions spécifiques ayant trait aux poli-
tiques en matiére de surveillance prudentielle des établissements de crédit (JO L 287, 29.10.2013, p. 63).

32 Ibid. art. 6(4).

33 Ibid. art. 7.

34 Ibid. art.1.

35 Ibid. art. 4(1)(a), 14.
36 Ibid. art. 4(1)(c), 15.



¢ lamise en place, si nécessaire, d'exigences prudentielles plus élevées, de taux de coussins anticy-
cliques et d'autres outils macro-prudentiels [en coopération avec les autorités nationales)®’ ;

e la conformité avec la législation bancaire de l'UE, notamment en matiere d’exigences de fonds
propres®: a savoir la CRD IV¥ et le CRR*C.

En outre, un certain nombre de pouvoirs d'enquéte et d'application de la réglementation sont confiés a la
BCE*!, y compris les pouvoirs de :

e demander des informations aux établissements de crédit et aux personnes impliquées dans leurs
activités,

e mener toutes les enquétes nécessaires et des inspections sur place,
e imposer des sanctions pécuniaires et des astreintes.
Gouvernance

En plus de l'indépendance, le reglement MSU prévoit un principe de séparation entre les missions de
surveillance et les missions de politique monétaires de la BCE*® en conformité avec les exigences du TFUE
et les Statuts du SEBC et de la BCE.

Le reglement MSU prévoit la création, au sein de la BCE, d'un Conseil de surveillance qui est un organe
interne chargé de la préparation des décisions en matiere de surveillance.

Le Conseil de surveillance est composé d'un président et d'un vice-président désignés par le Conseil de
'Union, sur proposition du Conseil des gouverneurs de la BCE aprés avis du Parlement européen, de quatre
représentants de la BCE et d'un représentant pour chacune des autorités nationales compétentes et enfin,
lorsque la banque centrale nationale n'exerce pas la surveillance prudentielle des banques, d'un représen-
tant de la banque centrale nationale®. Il s'agit d'un collége composé de 31 membres suivant l'architecture
de surveillance prudentielle nationale en vigueur dans les 18 Etats membres de la zone euro.

Le Conseil des gouverneurs de la BCE sera responsable de la prise de décisions de surveillance a l'égard
des établissements de crédit, adoptés sur la base de «projets complets de décision» élaborés par le Conseil
de surveillance suivant la procédure de non-objection en ce qui concerne les prérogatives de surveillance
micro-prudentielles. En ce qui concerne les prérogatives de surveillance macro-prudentielles, le Conseil
des gouverneurs de la BCE pourra modifier les projets de décision proposés par le Conseil de surveillance®s.

Obligation de rendre des comptes

Dans le cadre du reglement MSU, divers mécanismes visent a s'assurer que la BCE rende compte devant le
Parlement européen et le Conseil de l'UE et/ou, le cas échéant, 'Eurogroupe, en présence de représentants
des Etats membres hors de la zone euro participant au MSU sous le régime de coopération rapprochée®t.

37 Ibid. art. 5(2) and (5).
38 bid. art. 4(1)(e) et (3).

39 Directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant l'accés a l'activité des établissements de crédit et la
surveillance prudentielle des établissements de crédit et des entreprises d'investissement, modifiant la directive 2002/87/CE et abrogeant
les directives 2006/48/CE et 2006/49/CE (JO L 176, 27.06.2013, p.338).

40 Reglement (UE) n ©575/2013 du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant les exigences prudentielles applicables aux
établissements de crédit et aux entreprises d'investissement et modifiant le réglement (UE) n © 648/2012 (JO L 176, 27.06.2013, p.1).

41 Reglement MSU, art. 9a 13 etart. 18.
42 Ibid. art.19.

43 Ibid. art. 25.

44 Ibid art. 26(1).

45 cf. article 13h, paragraphe 3, du Réglement interne de la BCE, suite a la modification du 22 janvier 2014.
Ibid. art. 26(8).

46 Ibid. art. 20 et art. 26(3).
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Ces mécanismes prévoient des procédures de désignation du président et du vice-président du Conseil de
surveillance de la BCE, de comptes-rendus sur les activités de surveillance, des audiences régulieres et
des échanges de vues ad hoc sont détaillés dans des accords interinstitutionnels avec le Parlement euro-
péen et le Conseil de 'UE*:. Dans une moindre mesure, la BCE est redevable d'un rapport a l'égard de la
Commission européenne et des parlements nationaux®’.

Les phases et les modalités de fonctionnement

La BCE commencera l'exercice de la surveillance prudentielle a partir du 4 novembre 2013 . En prépara-
tion de ce nouveau réle, la BCE veille a ce que tout le dispositif opérationnel nécessaire soit mis en place.
La BCE devra, en particulier :

e adopter un certain nombre d'actes juridiques (réglement BCE établissant le cadre de coopération au
sein du MSU, reglement intérieur pour le Conseil de surveillance, régles internes relatives a la sépara-
tion entre les fonctions de politique monétaires et de surveillance, reglement fixant les redevances de
surveillance, manuel de supervision MSU, etc.];

e accomplir des activités, telle que l'élaboration d'une cartographie des établissements bancaires et
["évaluation des banques qui sont susceptibles d'étre considérées comme «importantes», initiée en
octobre 2013.

Des mises a jour régulieres sur les progres accomplis dans la mise en ceuvre opérationnelle du MSU sont
disponibles sur le site de la BCE.*

1.8.1.1.2 Résolution des banques

Le 10 juillet 2013, la Commission européenne a publié une proposition égislative de reglement (UE) relatif
a la mise en place d'un mécanisme de résolution unique [MRUJ*? y compris un fonds unique de résolution
[ FUR® ou encore le «Fonds ») servant de deuxieéme pilier a l'Union bancaire («réglement MRU ») %,

La proposition de la Commission

Le reglement MRU proposé s'inscrit dans un cadre de gestion des crises bancaires par des regles de fond
contenues dans une proposition de directive sur le redressement et la résolution des banques® (connue
sous l'acronyme «BRRD »). Il met en place un cadre institutionnel européen, de maniére centralisée, pour
les banques dans les Etats membres participant au MSU. Comme indiqué ci-dessus, la zone MSU se com-
pose de tous les Etats membres de la zone euro et des Etats membres hors de la zone euro qui se sont
volontairement soumis a la supervision bancaire de la BCE.

47 Accord interinstitutionnel entre le Parlement européen et la Banque centrale européenne sur les modalités pratiques de l'exercice de la
responsabilité démocratique et du suivi de l'accomplissement, par la BCE, des missions qui lui sont confiées dans le cadre du mécanisme
de supervision unique (0J L 320, 30.11.2013, p. 1.

48 Memorandum of Understanding between the Council of the European Union and the European Central Bank on the cooperation on procedures
related to the single supervisory mechanism [entrée en vigueur le 12 décembre 2013).

49 Ibid. art. 20 et art. 21.

50 /bid. art. 33(2).

51  http://www.ecb.europa.eu/ssm/html/index.en.html
52 Enanglais: SRM

53 Enanglais: SRF

54 Proposition COM(2013) 520 du 10 juillet 2013 de réglement du Parlement européen et du Conseil établissant des régles et une procédure
uniformes pour la résolution des établissements de crédit et de certaines entreprises d'investissement dans le cadre d'un mécanisme de
résolution unique et d'un Fonds de résolution bancaire unique, et modifiant le réglement (UE) n° 1093/2010 du Parlement européen et du
Conseil.

55 Proposition de directive du Parlement européen et du Conseil établissant un cadre pour le redressement et la résolution des défaillances
d'établissements de crédit et d'entreprises d’investissement et modifiant les directives 77/91/CEE et 82/891/CE du Conseil ainsi que les
directives 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE et 2011/35/UE et le reglement (UE] n° 1093/2010 du Parlement
européen et du Conseil/* COM/2012/0280 final - 2012/0150 (COD).



Selon la proposition initiale de reglement MRU, la Commission européenne aurait la responsabilité ultime
de prendre les décisions concernant la résolution des défaillances bancaires par rapport a toutes les
banques relevant du MRU. Le MRU serait composé :

d'un Conseil de résolution unique comprenant des membres nommés a temps plein (un Directeur géné-
ral, son Directeur exécutif adjoint nommé par le Conseil de l'Union aprés l'approbation du Parlement
européen, un représentant de la Commission et un représentant de la BCE] et des représentants des
autorités de résolution des Etats membres participant au MSU.

Le Conseil de résolution unique préparerait la résolution des banques. Il aurait de larges pouvoirs pour
analyser et définir U'approche de la résolution : définir quels outils doivent étre appliqués et si le Fonds doit
étre utilisé®.

d’un Fonds unique de résolution visant a assurer un financement approprié de la résolution a moyen
terme et a remplacer les arrangements nationaux de résolution des Etats participant au MSU, comme
envisagé dans la BRRD®. Le Fonds serait financé ex ante et, extraordinairement, ex post par des contri-
butions des banques des Etats participant au MSU%. La taille-cible envisagée du Fonds, apres dix ans
devrait correspondre a 1% du montant des dépots couverts par des régimes de garantie des dépots®’,
soit environ € 55 milliards®'. Le Fonds sera principalement utilisé pour les frais qui ne peuvent pas étre
financés par le renflouement interne (bail-in), comme les garanties des actifs et des passifs et le finan-
cement d'une structure de défaisance [bad bank)®?. Dans des circonstances exceptionnelles, le Fonds
pourrait étre utilisé pour absorber les pertes en injectant des capitaux ou en achetant des actions : une
telle contribution serait limitée a 5 % du total du passif de la banque et aurait besoin de 8 % de bail-in
au minimum®?.

d’une procédure de résolution unique : la BCE, en tant que superviseur du MSU, donnerait son avis sur
la solvabilité d'une banque. Le Conseil de résolution unique, comme indiqué ci-dessus, recommande-
rait l'approche générale de la résolution des banques. La Commission déciderait s'il faut démarrer
une procédure de résolution a l'égard des banques (soit de sa propre initiative, soit sur la base d'une
recommandation du Conseil de résolution unique). Le Conseil de résolution unique, dans le cadre fixé
par la décision de la Commission, préparerait un projet détaillé de résolution et superviserait le dérou-
lement de la résolution, tandis que les autorités nationales seraient en charge de l'exécution du plan
de résolution®.

Avis de la BCE

Le 8 novembre 2013, la BCE a publié son avis sur le MRU [CON/2013/76¢%). Tout en exprimant son plein
soutien pour la mise en place d'un mécanisme de résolution unique, la BCE a observé, notamment, que :

56
57
58
59
60

62
63
64
65

la portée du SRM devrait inclure tous les établissements de crédit dans les Etats membres de ['UE
participant au mécanisme de surveillance unique,

que les institutions doivent faire l'objet d'une résolution seulement apres avoir été évaluées par un
superviseur comme étant dans un cas de défaillance avérée ou prévisible, et

que l'outil de renflouement interne (bail-in) devrait étre mis en place avant 2018.

Réglement MRUSRM, art. 39 et art. 52(5).

Ibid., notamment L'art. 16(5)(8) et l'art.20.

Ibid. art. 85.

Ibid. art. 66 et art. 67.

Ibid. art. 65. A noter que le compromis du Conseil du 18 décembre 2013 indique le chiffre de 0,8 % du montant des dépots.
Ibidd., para. 4.3.2 de U'explication détaillée, p. 15.

Ibid. art. 71(1).

Ibid. art. 71(3) et art. 24(7).

Ibid. art. 16.

Avis de la BCE du 6 novembre 2013 concernant “a proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council establishing uniform
rules and a uniform procedure for the resolution of credit institutions and certain investment firms in the framework of a Single Resolution Mecha-
nism and a Single Bank Resolution Fund and amending Regulation (EU] No 1093/2010 of the European Parliament and of the Council”.
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Compromis Conseil de 'UE

Le 18 décembre 2013, le Conseil de 'UE, dans sa composition Ecofin, est parvenu a un compromis sur son
approche générale pour les négociations avec le Parlement européen, co-législateur.

Le compromis du Conseil de l'UE a fait l'objet de négociations sur un certain nombre de points clés, y com-
pris sur:

e le champ d'application du MRU ;

e |es modalités de financement du MRU :

e laprise de décisions au sein du MRU et de la gouvernance du Conseil de l'UE de résolution unique ;
e l'avancement de la date de mise en ceuvre du renflouement interne (bail-in).

Le texte du compromis prévoit que le MRU devrait entrer en vigueur le 1¢" janvier 2015, alors que les dispo-
sitions de renflouement interne (bail-in) ainsi que de résolution s'appliqueraient a partir du 1°" janvier 2016.
Le MRU s'appliquerait dans la zone euro ainsi que dans les autres Etats membres ayant décidé de rejoindre
le MSU. Le MRU devrait couvrir certaines banques directement supervisées par la BCE. Il s'agirait des
banques dites «importantes» mais dont le bilan dépasserait le seuil d'activités de négoce de € 70 milliards,
ce qui réduit le champ d'application a une trentaine de banques sur les 130. Les autorités de résolution
nationales seraient responsables de toutes les autres banques, y compris les autres banques dites «impor-
tantes», surveillées directement par la BCE.

Dans le méme contexte, les Etats membres de la zone euro négocient un accord intergouvernemental relatif
au Fonds unique de résolution, selon lequel les contributions nationales au Fonds seraient progressivement
mutualisées pendant une phase transitoire de dix ans. Ce Fonds serait financé par prélévements bancaires
et un filet de sécurité pour le Fonds serait établi pendant la phase de transition, avec un financement-relais
a partir des fonds nationaux, soutenu par des prélévements bancaires, ex ante et, si nécessaire ex post, ou
par le Mécanisme européen de stabilité, le cas échéant. L'accord intergouvernemental proposé entre les
Etats membres participant au MSU / MRU entrera en vigueur deés qu'il sera ratifié par les Etats membres
représentant 80 % des contributions au Fonds.

Un accord politique concernant la mise en place du MRU a été conclu le 20 mars 2014 a finaliser sous la
forme d’un reglement du Parlement et du Conseil ainsi que d’'un accord intergouvernemental.

1.8.1.1.3 Garantie des dépots

Le troisieme élément de l'Union bancaire, a savoir la création d'un systeme européen de garantie des
dépbts (SGD) est caractérisé par des progrés plus lents. En juillet 2010, la Commission avait publié une
proposition de directive européenne visant a harmoniser les regles en matiere de SGD, au-dela des exi-
gences minimales prévues par la directive 94/19/CE modifiée par la directive 2009/14/CE (proposition de
directive SGD J%. La proposition de directive SGD, toutefois, n"établit pas un systéeme de garantie des dépdts
commune a l"échelle européenne.

La proposition de la Commission européenne

Bien que le niveau de € 100 000 de couverture restera le méme, la proposition de directive SGD renforcera
le régime applicable aux systemes de garantie des dépots nationaux, en particulier par :

e l'exigence que tous les établissements de crédit soient membres de SGD*’;

66 Proposition de Directive au Parlement européen et du Conseil du 12 juillet 2010 relative aux systémes de garantie des dépéts (refonte]
COM(2010)369.

67 Ibid. art. 3(1).



e lintroduction d'un régime partiel de financement ex ante pour tous les SGD;
e ['harmonisation des criteres d'admissibilité pour la garantie des dép6ts®’;
e laréduction du délai pour effectuer des paiements passant de 20 a 7 jours’’;

e le renforcement des obligations d’information imposées aux établissements de crédit en ce qui
concerne la portée de la protection accordée aux dépots par le DGS concerné’ ;

e la permission aux SGD nationaux qui en ont besoin d'emprunter aupres des autres SGD au sein de
l'Union.

Un accord politique a été conclu le 17 décembre 2013 entre la Présidence du Conseil de 'UE et le Parle-
ment européen. Les Etats membres seront tenus de transposer la directive SGD en droit national dans les
12 mois suivant son entrée en vigueur.

1.8.1.2 Gouvernance économique

S'agissant du cadre budgétaire intégré, la priorité était, selon les conclusions du Conseil européen des 13
et 14 décembre 2012, de compléter et de mettre en ceuvre le cadre pour le renforcement de la gouvernance
économique, qui comprend le paquet relatif a la gouvernance économique [six-pack),’”” le traité sur la sta-
bilité, la coordination et la gouvernance (TSCG) et le paquet relatif a la surveillance budgétaire (two-pack)’.
Une des principales étapes était l'entrée en vigueur le 1¢" janvier 2013 du «fiscal compact», qui fait partie
intégrante du TSCG (Titre I11).

Ce traité renforce la discipline budgétaire, plus particulierement par Uintroduction d'une régle d"équilibre
budgétaire (balanced budget rule) contraignante et permanente, établie de préférence au niveau constitu-
tionnel, comportant un mécanisme de correction automatique dont le respect fait l'objet de la surveillance
d’organismes indépendants. Ce traité a été signé par les Chefs d'Etat et de Gouvernement de tous les Etats
membres de U'UE (a U'exception du Royaume-Uni et de la République Tchéque) le 2 mars 2012 et est entré
en vigueur le 1°" janvier 2013. La Croatie étant devenue Etant membre de 'UE le 1°7juillet 2013, elle n'a pas
encore signé ledit traité.

Par ailleurs, le two-pack, qui avait été adopté le 21 mai 2013 par le Parlement européen et le Conseil de
l'UE, est entré en vigueur le 30 mai 2013. La BCE avait été consultée et avait rendu son avis le 7 mars 20127

Le two-pack s'applique aux Etats membres de la zone euro. Ces regles viennent compléter les régles exis-
tantes du Pacte de stabilité et de croissance, tel que modifié en 2005 et 2011. Le two-pack vise notamment
a transposer une partie des regles du TSCG.

68 Ibid. art. 9(1) paragraphe 3.
69 Ibid. art. 4.

70 Ibid. art. 7(1).

71 Ibid. art. 14.

72 Ilestentré envigueur le 13 décembre 2011; (i) réglement (UE) n® 1173/2011 du Parlement européen et du Conseil du 16 novembre 2011 sur
la mise en ceuvre efficace de la surveillance budgétaire dans la zone euro (JO L 306 du 23.11.2011, p. 1); [ii) réglement (UE) n® 1174/2011
du Parlement européen et du Conseil du 16 novembre 2011 établissant des mesures d’exécution en vue de remédier aux déséquilibres
macroéconomiques excessifs dans la zone euro (JO L 306 du 23.11.2011, p. 8); (iii) reglement (UE) n°® 1175/2011 du Parlement européen et
du Conseil du 16 novembre 2011 modifiant le réglement (CE] n® 1466/97 du Conseil relatif au renforcement de la surveillance des positions
budgétaires ainsi que de la coordination des politiques économiques (JO L 306 du 23/11/2011 p. 12); (iv) reglement (UE) n® 1176/2011 du
Parlement européen et du Conseil du 16 novembre 2011 sur la prévention et la correction des déséquilibres macroéconomiques (JO L 306
du 23.11.2011, p. 25J; [v) réglement (UE) n° 1177/2011 du Conseil du 8 novembre 2011 modifiant le réglement (CE] n® 1467/97 visant & accé-
lérer et a clarifier la mise en ceuvre de la procédure concernant les déficits excessifs (JO L 306 du 23.11.2011, p. 33); (vi) directive 2011/85/
UE du Conseil du 8 novembre 2011 sur les exigences applicables aux cadres budgétaires des Etats membres (JO L 306 du 23.11.2011, p. 41).

73 Il est entré en vigueur le 30 mai 2013; (i) reglement (UE) No 473/2013 du Parlement européen et du Conseil établissant des disposi-
tions communes pour le suivi et l"évaluation des projets de plans budgétaires et pour la correction des déficits excessifs dans les Etats
membres de la zone euro; (i) réglement (UE) No 472/2013 du Parlement européen et du Conseil relatif au renforcement de la surveillance
économique et budgétaire des Etats membres connaissant ou risquant de connaitre de sérieuses difficultés du point de vue de leur stabi-
lité financiéere au sein de la zone euro.

74 Lavis de la BCE du 7 mars 2012 concernant la gouvernance économique renforcée dans la zone euro (CON/2012/18).
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Ces réglements formulent des dispositions renforcant la surveillance de la discipline budgétaire en pré-
voyant, inter alia, 'instauration de regles budgétaires contraignantes au niveau national, qui soient en phase
avec les objectifs budgétaires fixés au niveau de UUE. Ils prévoient également une surveillance plus étroite
pour les Etats membres faisant l'objet d'une procédure de déficit excessif. La surveillance du respect de ces
regles budgétaires, des évaluations publiques y afférentes liées notamment au mécanisme de correction
a mettre en place ainsi que la réalisation ou la validation des prévisions macroéconomiques incombent
a des «organismes indépendants ».

Les Etats membres auraient d{ se conformer aux régles régissant les organismes indépendants chargés
du suivi des régles budgétaires le 31 octobre 2013.

S'agissant du cadre de politique économique intégré, la Commission européenne a présenté le 20 mars 2013
deux communications relatives a une coordination préalable des projets de grandes réformes de politiques
économiques et a l'instrument de convergence et de compétitivité,”® exposant les prochaines étapes du pro-
jet de réalisation d'une Union économique et monétaire [UEM) véritable et approfondie. Leur objectif est de
renforcer la coordination des politiques économiques et l'intégration économique dans la zone euro. Elles
font suite au Conseil européen des 13 et 14 décembre 2012, qui avait demandé a son président de présen-
ter, en étroite coopération avec le président de la Commission européenne et au terme d'un processus de
consultations avec les Etats membres, les mesures qui pourraient étre adoptées en la matiéere et une feuille
de route assortie d"échéancesy afférentes.

1.8.2 Législation nationale
1.8.2.1 Reglements BCL

En 2013, la BCL a émis deux reglements, tous les deux en matiere de politique monétaire, le premier étant
abrogé et remplacé par le second :

e lereglement BCL 2012/N°14 du 7 mars 2013 mettant en ceuvre l'orientation de la Banque centrale
européenne du 23 janvier 2013 modifiant l'orientation BCE/2012/18 relative a des mesures tempo-
raires supplémentaires concernant les opérations de refinancement de 'Eurosysteme et L'éligibilité
des garanties (BCE/2013/2) ;

e lereglement BCL 2012/N°15 du 3 mai 2013 mettant en ceuvre l'orientation BCE/2013/4 du 20 mars 2013
relative a des mesures temporaires supplémentaires concernant les opérations de refinancement de
['Eurosysteme et ["éligibilité des garanties et modifiant Uorientation BCE/2007/9 (refonte) (BCE/2013/4).

Le reglement BCL 2013/N° 15 abroge et remplace les reglements BCL N° 12, 13 et 14.
1.8.2.2 Tauxd'intérét

Le taux d'intérét légal pour l'an 2013 a été fixé a 3,50 % par le reglement grand-ducal du 26 décembre 2012
portant fixation du taux de lintérét légal pour l'an 2013 (Mémorial A - N° 299 du 31 décembre 2012, p. 4723).
Pour 2014, ce taux est fixé a 3,25 % par un réglement grand-ducal du 23 décembre 2013 portant fixation du
taux de l'intérét légal pour l'an 2014 (Mémorial A - N° 228 du 27 décembre 2013, p. 4245). A noter que ce taux
ne correspond pas a un taux de référence particulier du marché monétaire.

Quant au taux des intéréts de retard sur les créances en retard résultant de transactions commerciales, il se
calcule, sauf dispositions contractuelles contraires applicables, sur la base du taux directeur de la BCE auquel
est ajoutée une marge. Cette marge est passée de 7% a 8% a compter du 15 avril 2013. Le taux des intéréts de
retard est publié semestriellement au Mémorial B. Pour le premier semestre de l'an 2013, le taux des intéréts
de retard était de 7,75% conformément a la publication du Mémorial B - N°13 du 28 janvier 2013, page 374.
Suite a l'augmentation de la marge, entre le 15 avril 2013 et le 30 juin 2013, le taux des intéréts de retard était
de 8,75 %. Pour le second semestre de l'an 2013, le taux des intéréts de retard était de 8,5 % conformément

75 (i) Communication de la Commission relative a une coordination préalable des projets de grandes réformes des politiques économiques
(COM(2013]166 final, (i) Communication de la Commission relative a 'instrument de convergence et de compétitivité (ICC) (COM(2013)165 final.



a la publication du Mémorial B - N°72 du 22 juillet 2013, page 1592. Les taux précités comprennent la marge
prévue par la loi modifiée du 18 avril 2004 relative aux délais de paiement et aux intéréts de retard.

1.8.2.3 Loiadoptée

La loi du 27 juin 2013 relative aux banques d'émission de lettres de gage et qui modifie la loi modifiée du
5 avril 1993 relative au secteur financier (loi du 27 juin 2013) s'inspire pour ce qui concerne le régime de
liquidation des modifications apportées par le législateur allemand a la loi allemande du 19 novembre 2010
relative aux lettres de gage [Pfandbriefgesetz).

Concernant le régime de liquidation, la loi du 27 juin 2013 introduit une séparation du patrimoine de la
banque émettrice de lettres de gage en deux parties distinctes.

Dans ce contexte, lorsque le remboursement intégral des lettres de gage n'est pas compromis, celles-
ci, ensemble avec leurs valeurs de couverture forment des «compartiments patrimoniaux» de la banque
d’émission de lettres de gage en activité limitée qui continue de bénéficier de l'agrément de la banque
émettrice de lettres de gage. Un administrateur nommé judiciairement procéde a la gestion des «compar-
timents patrimoniaux» ; ces derniers sont séparés de la partie insolvable constituée, dans ce cas, par les
activités accessoires.

Sile remboursement intégral des lettres de gage devait étre compromis, la loi du 27 juin 2013 prévoit, en
détail, la procédure applicable aux masses de couverture ou aux « compartiments patrimoniaux» (dans le
cas d'une banque d'émission de lettres de gage en activité limitée) insolvables.

Sic'est l'activité principale de la banque d’émission de lettres de gage qui est a l'origine du déclenchement
de la procédure collective, conformément au principe que l'accessoire suit le principal, l'activité accessoire
de la banque d’émission de lettres de gage suit le méme sort que la partie «émission de lettres de gage ».

Parallelement, une nouvelle catégorie de lettres de gage est créée, les lettres de gage mutuelles, dont
la qualité est assurée par la condition que les établissements émetteurs soient membres d'un systéeme
de protection institutionnelle dont les modalités de fonctionnement et la mission instaurent un régime de
protection mutuelle.

D'autres modifications plus ponctuelles sont apportées par la loi du 27 juin 2013, telle que U'extension de la
liste des Etats susceptibles de garantir des préts, l'intégration dans le corps du texte de loi de la définition
d’«entreprises publiques» ou encore l'ajout de la précision que les créances, constituant une masse de
couverture, doivent étre détenues «en propriété ».

La loi du 27 juin 2013 n'est pas complétement conforme aux criteres posés par la Directive sur l'adéqua-
tion des fonds propres (CRDJ, rien n'empéchant cependant les émetteurs de procéder a des émissions
conformes a la CRD. Le respect des criteres de la CRD ne détermine pas seulement U'éligibilité des lettres
de gage en tant que garanties financieres aux opérations de crédit de l'Eurosysteme, mais permet égale-
ment a Uinstrument de bénéficier d'une certaine qualité.

Le Gouvernement luxembourgeois a omis de consulter la BCE au sujet de la loi du 27 juin 2013 qui intro-
duit une nouvelle catégorie de lettres de gage pouvant étre émises par les banques émettrices de lettres
de gage en contrepartie des préts accordés a des établissements de crédit participant a un «systeme de
garantie institutionnelle ». Le cas est considéré comme revétant une importance générale pour le SEBC,
puisqu’un nouveau role consultatif est assigné a la BCL dans le contexte du systeme de garantie institution-
nelle. Par ailleurs, la loi du 27 juin 2013 est susceptible de donner lieu a une éventuelle confusion concer-
nant l'allocation des réserves obligatoires a des compartiments patrimoniaux émettant des lettres de gage,
et a également soulevé des questions s'agissant de l'acces aux liquidités en matiere de politique monétaire
ou a la fourniture de liquidités d'urgence en cas de procédures de suspension de paiements ou de liquidation
d'un établissement émettant les lettres de gage.

La BCE a adressé au Gouvernement une lettre datée du 13 janvier 2014 invitant ce dernier a se conformer

a l'avenir a U'obligation de consultation de la BCE, telle que formulée a l'article 127, paragraphe 4, du TFUE
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et de l'article 2, paragraphe 1, de la décision 98/415 du Conseil du 29 juin 1998 relative a la consultation de
la BCE par les autorités nationales au sujet des projets de réglementation.

1.8.2.4 Projets de loi
Projet de loi relatif a la coordination et & la gouvernance des finances publiques (n°6597)

Un projet de loi relatif a la coordination et a la gouvernance des finances publiques a été déposé le
22 juillet 2013.

ILa pour objet notamment de transposer les dispositions du TSCG, plus particulierement son article 3, ainsi
que certaines dispositions du six-pack en droit luxembourgeois. Dans larticle 7(1) du projet de loi la BCL
est désignée comme «organe indépendant» chargé des missions particulieres définies au méme article. Il
ressort de l'exposé des motifs que le projet de loi vise ainsi a confier les missions de | «institution indépen-
dante”» au sens de l'article 3(2) du TSCG a la BCL.

La BCE a été consultée par le ministére des Finances du Luxembourg et a rendu son avis le
18 décembre 201377 Dans cet avis, la BCE recommande au législateur de reconsidérer l'octroi a la BCL de
ces nouvelles missions.

Dans ledit avis, il est reconnu qu’ «[...] une BCN procéde généralement au suivi de divers types d'informations
afin d'évaluer correctement les développements actuels et prévisibles qui sont pertinents pour la politique moné-
taire. Le suivi des développements budgétaires est une mission effectuée régulierement afin d'avoir une vision
correcte de la position & adopter en matiere de politique monétaire.

De plus, les BCN peuvent donner leur avis sur les développements budgétaires pertinents, sur la base de leur
activité de suivi et de l'indépendance de leurs conseils, afin également de contribuer au bon fonctionnement de
['Union monétaire européenne. A cet égard, le suivi des développements budgétaires par le Systéme européen de
banques centrales aux fins de la politique monétaire doit reposer sur un acces total a toutes les données perti-
nentes relatives aux finances publiques.

Il convient par conséquent d'accorder a la BCL un acces inconditionnel, en temps utile et automatique a l'en-
semble des statistiques de finances publiques pertinentes. Il convient de renforcer le réle de suivi des dévelop-
pements budgétaires que la BCL assume actuellement en lui accordant un acces inconditionnel, en temps utile
et automatique a l'ensemble des statistiques de finances publiques. En tout cas, la BCL devrait conserver le réle
qu'elle assume déja en ce qui concerne la production et le contréle de la qualité des statistiques de finances
publiques [...]»"8,

La BCE considere que «[..] le réle d'une BCN ne doit pas aller au-dela des activités de suivi qui sont la consé-
quence, ou sont liées, directement ou indirectement, a l'exécution de sa mission de politique monétaire » et que
«[..] Uattribution & une BCN des activités de suivi visées & Larticle 5 du réglement (UE] n° 473/2013 et a larticle 4 de
la directive 2011/85/UE risque de porter atteinte a ses missions de politique monétaire et a son indépendance. »”

ILen ressort que sur base des missions qui incombent normalement a une banque centrale en sa qualité de
membre de 'Eurosysteme, la BCL peut et doit sous sa seule responsabilité procéder au suivi et a l'analyse
de données et informations budgétaires lui permettant d'évaluer correctement les développements actuels
et prévisibles en matiére de finances publiques. Cette activité de suivi et d'analyse doit lui permettre d'éva-
luer de maniere appropriée les perspectives économiques et les risques en matiere de stabilité des prix. La
BCL peut et doit en particulier produire des projections budgétaires constituant U'indispensable support des

76 Les criteres d’une telle «institution indépendante» ont été précisées par la Commission dans sa Communication du 20 juin 2012 relative
aux principes communs aux mécanismes nationaux de correction budgétaire (COM(2012)342 final] et dans le réglement (UE) No 473/2013
du Parlement européen et du Conseil du 21 mai 2013 établissant des dispositions communes pour le suivi et l'évaluation des projets de
plans budgétaires et pour la correction des déficit excessifs dans les Etats membres de la zone euro.

77 Avis de la BCE du 18 décembre 2013 sur les finances publiques (CON/2013/90).
78 Point 5.4. de l'avis de la BCE (CON/2013/90).
79  Point5.5. de l'avis de la BCE (CON/2013/90).



projections macroéconomiques et procéder a cette aune a une évaluation précise du contexte dans lequel
s’inscrit la politique monétaire.

Par ailleurs, la BCL peut présenter publiquement et de sa propre initiative, sous son entiére responsabilité
et dans le respect de son indépendance, ses avis sur des développements budgétaires pertinents et les
résultats de ses analyses, afin de contribuer, directement ou indirectement, au bon fonctionnement de
LUEM.

Pour assurer ces missions et afin de renforcer le réle de suivi des développements budgétaires que la BCL
assume actuellement, cette derniére devra bénéficier d'un accés inconditionnel, en temps utile et automa-
tique a 'ensemble des statistiques des finances publiques.

Le projet de loi a été amendé par le Gouvernement le 11 mars 2014. Les modifications concernent notam-
ment la désignation de la BCL comme «organe indépendant» qui a été remplacé par un nouveau «Conseil
national des finances publiques» composé de sept membres, deux membres proposés par la Chambre des
Députés parmi des personnalités du secteur privé, reconnues pour leur compétence en matiere financiére
et économique, un membre proposé par la Cour des comptes, un membre proposé par les Chambre de
Commerce, la Chambre des Métiers et la Chambre d'Agriculture, un membre proposé par la Chambre des
Fonctionnaires et Employés publics et par la Chambre des Salariés ainsi que deux membres proposés par
le Gouvernement.

Le Conseil national des finances publiques est assisté par un secrétariat permanent qui est assuré par des
fonctionnaires et employés de 'Etat. Ces personnes peuvent étre détachées de leur administration d’ori-
gine®. Il peut procéder a l'audition des représentants des administrations compétentes dans le domaine
des finances publiques, de la statistique et de la prévision économique. Le Conseil national des finances
publiques a également la possibilité de faire appel a des organismes ou a des experts du secteur privé®'.

Les amendements du Gouvernement n'ont pas répondu au commentaire de la BCE concernant le besoin de
la BCL de bénéficier d'un acces inconditionnel, en temps utile et automatique a l'ensemble des statistiques
des finances publiques pour assurer ces missions et afin de renforcer le role de suivi des développements
budgétaires que la BCL assume actuellement.

La BCL ne peut pas étre considérée comme une «administration compétente dans le domaine des finances
publiques». Comme précisé dans l'avis de la BCE du 18 décembre 2013, elle pourrait étre entendue par le
Conseil national des finances publiques et donner son avis sur les développements budgétaires pertinents,
sur la base de son activité de suivi et de l'indépendance de son conseil, dans le respect de son indépendance
conformément a l'article 130 du TFUE, afin également de contribuer directement ou indirectement au bon
fonctionnement de 'UEM.

Projet de loi portant création d'un comité du risque systémique [n°6653)

Le projet de loi portant création d'un comité du risque systémique a pour objet de mettre en ceuvre la
recommandation du Comité européen du risque systémique du 22 décembre 2011 qui enjoint les Etats
membres de mettre en place une autorité macro-prudentielle nationale, ainsi que la recommandation du
4 avril 2013 sur les objectifs intermédiaires et les instruments de la politique macro-prudentielle ; la BCL
est appelée a jouer un réle de premier plan dans la surveillance macro-prudentielle®”.

Alinstar de l'approche retenue en Allemagne et en France, il sera mis en place au Luxembourg un comité,
appelé «Comité du risque systémique », composé des autorités impliquées dans la réglementation et la
surveillance du systeme financier et dont les mesures ont une influence importante sur la stabilité finan-
ciere, en l'occurrence le ministére ayant dans ses attributions la place financiere, la BCL, la CSSF et le
Commissariat aux assurances.

80 Article 7(4) du projet de loi amendé par le Gouvernement,
81 Article 7(5) du projet de loi amendé par le Gouvernement

82 Cf. la Recommandation du Comité européen du risque systémique du 22 décembre 2011 concernant le mandat macro-prudentiel des
autorités nationales (CERS/2011/3) adressée aux Etats membres [Recommandation B-3).

-
(&)
m
<
-
w
(=)
)
s
=
=
'—
()
<




-
(&]
[an]
<
-
Ll
]
(%2]
L
=
=
-
(&]
<

Le comité a pour mission de contribuer au maintien de la stabilité du systéme financier luxembourgeois
dans son ensemble, y compris en renforcant la résilience du systeme financier. Le comité émet, a l'unani-
mité des voix exprimées, des avis et recommandations dont les destinataires sont les autorités représen-
tées au comité ou tout ou partie du systéme financier.

ILest prévu que le comité soit présidé par le membre du Gouvernement ayant dans ses attributions la place
financiére et, en son absence, par le Directeur Général de la BCL. Le secrétariat du comité serait assuré
par la BCL sous l'autorité hiérarchique de son Directeur Général. Le secrétariat serait responsable de la
préparation des réunions du comité.

Projet de loi visant notamment & transposer la directive européenne sur les fonds propres réglementaires (n°6660)

Le projet de loi® visant a transposer la directive européenne sur les fonds propres réglementaires et le
texte législatif y afférent (CRD IV/CRR) a pour objet de transposer en droit luxembourgeois les dispositions
de certaines directives, et notamment de la directive 2013/36/UE, visant a renforcer la capacité du secteur
bancaire européen a faire face a des crises financieres, tout en veillant a ce que les banques continueront
a financer l'activité économique et a assurer la croissance. C'est ainsi que les établissements de crédit et
les entreprises d'investissement devront dorénavant détenir des coussins de fonds propres («capital buf-
fers») quiviennent se greffer sur les exigences minimales de fonds propres.

Le projet prévoit une concertation étroite et continue entre la CSSF et la BCL, étant donné que la BCL jouit
d'une large expertise en matiere macroéconomique et de stabilité financiere, et compte tenu du role pré-
pondérant attribué aux banques centrales en matiere macro-prudentielle.

Le texte prévoit aussi des exigences renforcées en matiere de gouvernance dans le secteur financier, de
nouvelles exigences en matiere de politiques de rémunération et un régime de sanctions pécuniaires admi-
nistratives plus dissuasif par rapport a la législation existante.

1.8.3 Actes juridiques de la BCE

Les deux décisions de la Banque centrale européenne du 26 septembre 2013

Le 26 septembre 2013, le Conseil des gouverneurs a adopté deux décisions en matiere de politique moné-
taire qui modifient a la fois les régimes conventionnel et non conventionnel de la politique monétaire.

En premier lieu, la décision de la BCE du 26 septembre 2013 relative a des mesures supplémentaires
concernant les opérations de refinancement de 'Eurosystéme et ['éligibilité des garanties (BCE/2013/35)
modifie l'orientation BCE/2011/14 du 20 septembre 2011 concernant les instruments et procédures de poli-
tique monétaire de l'Eurosysteme et, en particulier, l'annexe 1 qui est constituée par la Documentation
générale (Décision BCE/2013/35).

Les principales modifications apportées a la Documentation générale par la Décision BCE/2013/35
concernent

(i) les structures de coupons,
(i) les décotes et les valorisations,

(i) la période transitoire pour les lettres de gage non-conformes,

83 Projet de loi portant :

e transposition de la directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013;
e transposition partielle de la directive 2011/89/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 novembre 2011;
e transposition de l'article 6, paragraphe 6 de la directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2011;
e portant modification :
de la loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur financier;
de la loi modifiée du 23 décembre 1998 portant création d'une commission de surveillance du secteur financier ;
de la loi du 12 juillet 2013 relative aux gestionnaires de fonds d’investissements alternatifs.



liv] le renforcement des exigences pour certains titres adossés a des actifs [asset-backed securities -ABS)
(v] les priorités de notation dans 'ECAF (Eurosystem Credit Assessment Framework),
(vi] LUéligibilité des émetteurs croates et

(vii) le remplacement de l'exigence d'une notation « AAA» par 'exigence d'une notation «A» pour les titres
adossés a des actifs soumis a des exigences de déclaration.

En deuxieme lieu, la décision de la BCE du 26 septembre 2013 relative a des mesures temporaires sup-
plémentaires concernant les opérations de refinancement de l'Eurosysteme et l'éligibilité des garanties
(BCE/2013/36) [Décision BCE/2013/36) modifie l'orientation BCE/2013/4 de la BCE relative a des mesures
temporaires supplémentaires concernant les opérations de refinancement de 'Eurosysteme et l'éligibilité
des garanties [Orientation BCE/2013/4).

Les principales modifications apportées a 'Orientation BCE/2013/4 par la Décision BCE/2013/36 concernent
(i) les décotes applicables aux titres adossés a des actifs éligibles en vertu du dispositif temporaire,

[i) les dispositions relatives a la continuité du recouvrement et

[iii] les regles applicables a 'admission de créances privées supplémentaires.

Les modifications introduites par les deux décisions ont pris effet au 1¢" octobre 2013. Ladoption de déci-
sions par le Conseil des gouverneurs afin de modifier des orientations constitue une mesure exceptionnelle,
puisqu’en principe une orientation est modifiée par une autre orientation ; instrument juridique qui requiert
une mise en ceuvre au niveau national par les BCN destinataires.

Ce choix d'instrument est justifié par le fait qu'une décision est d'application directe et ne nécessite donc
pas de mesures de mise ceuvre dont l'adoption peut prendre du temps. Face a l'urgence, le recours a cet
instrument s'est imposé. Il est prévu que les deux décisions soient intégrées dans les orientations concer-
nées et qu'elles ne restent en vigueur que de maniere temporaire.

1.9 COMMUNICATION

1.9.1 Publications

La BCL, conformément a sa loi organique, publie chaque année un rapport sur ses activités. Il est disponible
en francais et en anglais.

En 2013, la BCL a publié quatre Bulletins et une Revue de stabilité financiére.

Les cahiers d'études de la BCL, disponibles sur le site Internet de la BCL, font état des résultats des
recherches effectuées par des agents de la BCL. Ils sont précédés d’'un résumé non technique.

En 2013, trois cahiers d"études ont été publiés.

Une nouvelle version de sa brochure de présentation «Banque centrale du Luxembourg» en langue fran-
caise et anglaise a été publiée en octobre 2013.

Al'occasion de son 15¢ anniversaire, la BCL a également publié une publication intitulée «Historique du siege
de la Banque centrale du Luxembourg - Du jardin creux a l'euro ou de la Villa Gillard au Batiment Pierre Werner».
Cette publication a été rédigée par M. René Link, Premier conseiller honoraire de la BCL.
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1.9.2 Actions de formation externe de la BCL
1.9.2.1  Coopération universitaire

La BCL a poursuivi sa coopération avec l'Université du Luxembourg et des agents y ont donné des cours
d'économie et de droit. Des agents de la BCL ont également donné des cours sur l'intégration économique
européenne [MUDEC - Miami University John E. Dolibois Center), 'UEM (Institut des Etudes Internationales
et Régionales de 'Université de Szeged), la gestion du risque de change (Institut d'Etudes Politiques de
Strasbourg) et les séries temporelles (Université de Metz).

La BCL a en outre organisé des présentations ponctuelles pour des groupes d'étudiants (ULB-Solvay,
MUDEC, Syracuse University, Université de Maastricht, Université de Treves) et des délégations dans le
cadre de journées de présentation de la place financiére organisées par Luxembourg for finance (LFF).

1.9.2.2 Coopération technique

La BCL est actionnaire de l'Agence de Transfert de Technologie Financiere (ATTF). Cette agence, créée
en 1999 sous forme de société, a linitiative de l'Etat luxembourgeois, vise a mettre a disposition de pays,
notamment émergents, le savoir-faire luxembourgeois en matiere financiere. A la demande de U'ATTF, des
présentations ont été organisées en faveur de délégations d'Ouzbékistan et de la banque centrale chinoise
(People’s Bank of China), ces derniéres dans le cadre du séminaire annuel ATTF-PBoC.

1.9.2.3 Activités didactiques

La BCL continue a organiser des présentations sur la BCL et 'Eurosysteme pour les éleves des deux der-
nieres années de lycée dont le programme comprend des cours d'économie. Les classes sont accueillies
avec leur professeur d'économie a l'auditorium du batiment Monterey, pour une présentation pédagogique
et interactive de l'organisation et des missions de la BCL et de l'Eurosysteme. D'autres sujets peuvent éga-
lement étre abordés en fonction des demandes des enseignants et des questions des éléves.

En outre, en octobre 2013, la BCL a lancé pour la premiére année l'édition luxembourgeoise du concours sco-
laire de l'Eurosystéeme «Generation €uro Students’ Award ». Ce concours, organisé dans une dizaine de pays
de la zone euro depuis 2011, s'adresse aux éléves de l'enseignement secondaire agés de 16 a 19 ans, et plus
particulierement a ceux étudiant l'économie. Il vise a une meilleure compréhension du réle et du fonctionne-
ment de ['Eurosysteme. 65 équipes de quatre a cinq éléves issus d'une douzaine de lycées différents ont par-
ticipé a la premiere édition du concours, cloturée en mars 2014. Des présentations ont été offertes aux éléves
et aux professeurs participants en vue de leur préparation aux différentes épreuves du concours. A l'occasion
du lancement du concours, la BCL a organisé le 10 octobre une session d'information pour les professeurs en
présence du Président de la BCL et de la Ministre de l"éducation nationale et de la formation professionnelle.

1.9.3 Site Internet de la BCL

Le site Internet de la BCL, www.bcl.lu, contient des informations d'actualité, des informations sur l'orga-
nisation de la BCL et ses services ainsi qu'un nombre important de statistiques ayant trait au Luxembourg
et a UEurosysteme. ILinclut également des liens vers les sites de la BCE et des autres banques centrales
du SEBC. Grace a son moteur de recherche et a une liste de diffusion paramétrable, le site offre a tous ses
visiteurs, en fonction de leurs besoins professionnels ou privés, des informations clairement structurées.

Le site assure la diffusion des publications de la BCL qui peuvent étre consultées et téléchargées aux
rubriques «Publications » et « Médias et actualités ». Les publications peuvent également, dans la limite des
stocks disponibles, étre obtenues sous forme de papier aupres de la BCL.

Les langues véhiculaires du site sont le francais et l'anglais. Les documents sont diffusés dans leur version
originale [en francais, anglais ou allemand).

Au courant de l'année 2013, la BCL a poursuivi le projet de refonte de son site Internet qui devrait étre mis
en ligne courant 2014.



Au total, plus de 114 000 visiteurs ont consulté le site de la BCL en 2013 (plus de 15,6 millions de clics pour
plus de 2,8 millions de pages consultées).

Le document le plus téléchargé reste le programme numismatique qui a fait l'objet de prés de 31 200 téle-
chargements. Le site de vente de produits numismatiques en ligne (eshop.bcl.lu), accessible directement
depuis le site de la BCL, a attiré en 2013 prés de 35 400 visiteurs.

1.9.4 Bibliothéque de la BCL

La bibliotheque de la BCL, inaugurée en 2005, dispose du programme de gestion Aleph, mis en réseau avec
les bibliotheques publiques du Luxembourg.

Les publications de la bibliotheque ont principalement trait a l'économie et au droit. Le fonds comprend
des publications en provenance d'organisations internationales (Banque mondiale, FMI, OCDE, BRI, Com-
mission européenne etc.), mais aussi de BCN. La documentation sur les affaires monétaires, financiéres,
économiques et juridiques de la zone euro est majoritaire.

La bibliothéque est accessible pour le public sur rendez-vous préalable par téléphone (+352 4774 4275) ou
par e-mail (bibliotheque@bcl.lu].

1.9.5 Relations avec la presse

Début janvier 2013 la BCL a organisé une conférence de presse pour le nouveau billet de 5 euros dans le
cadre de Uintroduction de la série « Europe ».

Les contacts avec la presse nationale et internationale étaient soutenus tout au long de l'année 2013 et
consistaient essentiellement a répondre aux multiples requétes introduites par les journalistes.

Au total, 79 communiqués de presse ont été publiés.
1.9.6 Programme de recherche de la BCL
Le Programme de recherche de la BCL est organisé autour de trois axes prioritaires :

- liens macro-financiers ;
- finances publiques et privées;
- marché du travail et compétitivité.

1.9.6.1 Activités de recherche

La BCL a publié de nombreux travaux de recherche en tant que cahiers d'études ou a travers les bulletins
BCL et la Revue de stabilité financiere. D'autres travaux sont parus dans des journaux scientifiques a comité
de lecture (Review of Finance, Journal of Economic Dynamics and Control, Journal of Productivity Analysis,
Economic Inquiry, Advances in Statistical Analysis, Empirica - Journal of European Economics).

Les chercheurs de la BCL ont également présenté leurs travaux lors d'interventions au sein de nombreux
séminaires ou workshops organisés [entre autres) par l'Université du Luxembourg, le STATEC, le Réseau
d’Etudes sur le marché du Travail et de 'Emploi Luxembourgeois, l'Eurosysteme, European University
Institute, Swedish Network for European Studies in Economics & Business, International Network of Busi-
ness and Management Journals, European Economic Association, European Regional Science Association,
European Association of Labour Economists.

Depuis décembre 2006 la BCL est membre du réseau de recherche des banques centrales européennes
nommé Household Finance and Consumption Network (HFCNJ. Ce réseau a mis en place une enquéte
harmonisée sur le comportement financier et de consommation des ménages dans la zone euro. Le volet
luxembourgeois a été conduit par la BCL en collaboration avec le CEPS/Instead. Des premiers résultats ont
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été publiés sous forme de cahiers d'études ou d'encadrés dans les bulletins BCL. Une deuxieme vague de
l'enquéte est en préparation pour 2014.

La BCL participe depuis juin 2010 a un deuxieme réseau de recherche des banques centrales européennes
nommé MaRs [macro-prudential research network). Dans ce cadre, la BCL est impliquée dans les travaux de

deux sous-groupes (workstreams) :

(i) le premier se concentre sur les modeéles macro-financiers mettant ainsi en exergue les rapports entre
stabilité financiere et performances de l'économie;

[i} le second se rapporte aux systémes d'alerte rapide et aux indicateurs de risque systémique.

Depuis mars 2012, la BCL est également membre du réseau de recherche des banques centrales euro-
péennes nommé Compnet (Competitiveness research network). Dans ce cadre, la BCL participe aux réunions
et suit les travaux du groupe de travail qui se concentre sur la dimension macroéconomique de la compéti-

tivité (indicateurs globaux et sectoriels et leurs liens avec les performances exportatrices des économies).

Enjuin 2013, la BCL a organisé un atelier sur le sujet « Household Finance and Consumption » avec la partici-
pation de chercheurs dans ce domaine actifs au Luxembourg et dans la Grande Région.

1.9.6.2 LaFondation BCL

Constituée en 2011, la Fondation BCL a comme objectif la promotion de la recherche et de l'enseignement
supérieur dans les domaines d'activité de la BCL. Son conseil d'administration a maintenu comme priorité
pour 2012-2013 la recherche dans le domaine de la stabilité financiere, sujet qui reste d'actualité pour les
chercheurs tout comme pour les décideurs de politique économique. La Fondation a offert cette année

deux bourses de € 5 000 chacune pour financer des visites a la BCL de chercheurs actifs dans ce domaine.

Les statuts de la Fondation de la BCL ont été approuvés par un reglement grand-ducal du 12 mars 2011. Au
Ter décembre 2013, le Conseil d'administration était composé des membres suivants :

M. Serge Kolb, membre du Conseil et Directeur de la BCL - Administrateur délégué

M. Hans Helmut Kotz, vice-président et président ad intérim, Senior fellow au Center for Financial Stu-
dies, Goethe Universitat, Frankfurt, Professeur honoraire a l'Université de Fribourg (Allemagne) et ancien
membre du Directoire de la Deutsche Bundesbank - Administrateur

M. Jacques Poos, membre du Conseil de la BCL - Administrateur

M. Patrice Pieretti, Professeur a 'Université du Luxembourg et ancien membre du Conseil de la BCL
- Administrateur

M. Romain Schintgen, membre du Conseil de la BCL - Administrateur
M. Henri Sneessens, Professeur a l'Université du Luxembourg - Administrateur

M. Christian Wolff, Professeur a 'Université du Luxembourg, Directeur de la Luxembourg School of Finance
- Administrateur

M. Jean-Pierre Zigrand, Professeur a la London School of Economics - Administrateur
1.9.7 Conférences et manifestations
La BCL a été impliquée dans l'organisation des conférences et manifestations suivantes :

e Séminaires de la European Supervisor Education Initiative (ESE), organisés au Luxembourg du 25 au
26 avril 2013 et du 23 au 25 octobre 2013. L'association European Supervisor Education Initiative, dont la



BCL est membre depuis 2010, vise a la formation des superviseurs en Europe et a la promotion de la
convergence des pratiques de surveillance micro-prudentielle sur le plan européen.

e Organisation, le 24 mai 2013 a la Commission européenne, par l'association The Bridge Forum Dialogue,
d’une conférence-débat sur le theme «Quel futur pour 'Europe ?». Mme Viviane Reding, Vice-Prési-
dente de la Commission européenne, tenait la tribune. La conférence était présidée par Mme Martine
Reicherts, Membre du conseil de l'association The Bridge Forum Dialogue.

e Séminaire du Luxembourg Workshop on Household Finance and Consumption le 26 juin 2013 a la BCL.
Lobjectif du séminaire était de présenter et discuter des études faisant appel a des données microéco-
nomiques et d’enquéte sur les individus et les ménages.

e Organisation, le 24 septembre 2013 a la Commission européenne, par l'association The Bridge Forum
Dialogue, d'une conférence-débat sur le theme «Quel avenir pour la défense européenne 7». Présidée
par M. Michael Palmer, membre fondateur de 'association The Bridge Forum Dialogue, la conférence
offrait la tribune a M. Arnaud Danjean, Membre du Parlement européen et Président de la Sous-com-
mission Sécurité et défense et M. loan Mircea Pascu, Membre du Parlement européen, Vice-président
de la Commission des affaires étrangéres.

e Organisation, le 30 septembre 2013 a la Banque européenne d'investissement (BEI), par l'association
The Bridge Forum Dialogue et le European Investment Bank Institute, d'une conférence-débat sur le theme
Towards a European Banking Union. Présidée par M. Werner Hoyer, Vice-Président de 'association The
Bridge Forum Dialogue, la conférence offrait la tribune a M. Yves Mersch, Membre du Directoire de la
BCE et ancien Président de l'association The Bridge Forum Dialogue.

1.10 ACTIVITES EUROPEENNES
1.10.1 Activités au niveau de la BCE

Au cours de l'année 2013, le Président de la BCL a pris part a 23 réunions du Conseil des gouverneurs de
la BCE et a cing réunions du Conseil général. Les membres du Conseil des gouverneurs agissent en leur
capacité personnelle et non en qualité de représentants nationaux.

Les réunions du Conseil des gouverneurs se tiennent en principe de facon bimensuelle a Francfort au siege
de la BCE. La premiere réunion du mois est dédiée a la politique monétaire et la seconde aux autres mis-
sions de l'Eurosysteme. En 2013, plus de 500 décisions ont été adoptées par le Conseil des gouverneurs par
voie de procédure écrite. De nombreuses procédures écrites ont porté sur des avis relatifs a des projets
législatifs européens et nationaux, conformément a la procédure de consultation édictée a l'article 127,
paragraphe 4, du TFEU.

Le Conseil général de la BCE, composé du Président et du Vice-président de la BCE et des gouverneurs du
SEBC, se réunit en principe chaque trimestre a Francfort.

Des comités assistent les organes de décision de la BCE dans l'accomplissement de leurs taches. Le
Conseil des gouverneurs ou le Directoire de la BCE peuvent leur demander des études sur des sujets pré-
cis. Les comités rendent compte au Conseil des gouverneurs, par l'intermédiaire du Directoire de la BCE.

Créés pour la plupart en application de l'article 9.1 du reglement intérieur de la BCE, les comités, actuel-
lement au nombre de 18, sont composés, outre d'un président désigné par le Conseil des gouverneurs de
la BCE, de membres des banques centrales du SEBC. Les comités se réunissent en composition SEBC ou
en composition Eurosysteme selon les sujets traités. Chaque membre est désigné par le gouverneur de sa
BCN ou, selon le cas, par le Directoire de la BCE.

Pour leur support aux organes de décision de la BCE dans l'exécution des taches conférées a celle-ci par
le reglement MSU, les comités incluent un membre de la banque centrale et un membre de l'autorité natio-
nale compétente de chaque Etat membre participant, nommé par chaque gouverneur aprés consultation de
l'autorité nationale compétente respective lorsque cette derniére n'est pas une banque centrale.
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Sous l'égide des comités figurent également des groupes de travail et des Task forces dont les objectifs,
bien que spécifiques, sont toujours conformes au mandat du comité dont ils dépendent. Le Conseil des gou-
verneurs de la BCE a aussi recours a des High Level Groups pour proposer des solutions a des problemes
particuliers.

1.10.2  Comité économique et financier

Le Comité économique et financier (CEF) est composé de représentants des Trésors ou Ministéres des
Finances et des banques centrales des Etats membres de 'UE, ainsi que de la Commission européenne et
de la BCE. La BCLy est représentée par un des membres de sa Direction.

Selon l'article 134, paragraphe 2, du TFUE, le CEF est plus particulierement chargé «de suivre la situation
économique et financiére des Etats membres et de 'UE et de faire rapport régulierement au Conseil et a la
Commission» ainsi que de «contribuer a la préparation des travaux du Conseil ».

En 2013, le CEF a notamment continué a suivre de prés ["évolution de la stabilité financiere dans l'UE, les
développements de la situation budgétaire des Etats membres ainsi que les progrés vers l'Union bancaire.

Le CEF traite également les dossiers relatifs a la politique économique discutés aux réunions informelles
du Conseil de 'UE (ECOFIN informel), auxquelles les gouverneurs des banques centrales nationales de 'UE
sont invités.

1.10.3  Le Forum statistique européen et le Comité des statistiques monétaires, financiéres et de balance
des paiements

Le 24 avril 2013, le Systeme statistique européen (SSE) et le SEBC ont signé un mémorandum d'accord
relatif a la coopération entre les deux systéemes. Afin d'améliorer cette coopération, les deux systémes ont
établi le Forum statistique européen (FST) dans lequel sont représentés les banques centrales, les instituts
statistiques nationaux ainsi que la Commission européenne et la BCE.

Ce forum établira un programme de travail annuel dont l'objectif majeur est d'améliorer la coopération
entre les deux systémes.

Le Comité des statistiques financiéres, monétaires et de balance des paiements (CMFB), quant a lui, conti-
nue de traiter en profondeur les dossiers qui sont du ressort commun des deux systemes statistiques. Le
CMFB a également pour mission de se prononcer sur le développement et la coordination des catégories
de statistiques qui sont requises dans le cadre des politiques appliquées par le Conseil, la Commission et
les différents comités qui les assistent. Dans le CMFB sont représentés les banques centrales, les insti-
tuts statistiques nationaux ainsi que la Commission et la BCE. Sous l'égide de ce Comité, fonctionnent des
groupes de travail et des Task forces ayant des objets spécifiques.

La BCL a contribué activement aux travaux menés dans ces deux enceintes en 2013. Des progrées ont pu étre
faits notamment sur le plan des statistiques de comptes financiers, de balance des paiements, de services
financiers, de finances publiques ainsi que des comptes nationaux.

1.1 ACTIVITES NATIONALES ET EXTERIEURES

1111 Activités nationales

1.11.1.1  Relations avec le Parlement

En 2013, la BCL n'a pas présenté d'avis relatif au projet de loi concernant le budget des recettes et des
dépenses 2014 de l'Etat. Ce projet de loi n'a en effet été déposé a la Chambre des Députés que le 5 mars 2014.



1.11.1.2  Activités des comités BCL
Operational Crisis Prevention Group

La BCL a mis en place 'Operational Crisis Prevention Group (0CPG) dans le but d'améliorer le niveau de
préparation du secteur financier luxembourgeois face aux crises opérationnelles de grande ampleur. Sont
membres du groupe l'Association des Banques et Banquiers, Luxembourg [ABBL]J, la CSSF ainsi que les
institutions et infrastructures de marché systémiques du secteur financier luxembourgeois.

Le groupe travaille actuellement a l'élaboration de procédures de communication de crise et a la mise en
place d'outils de communication dédiés.

Comité des juristes

Le Comité des juristes de la BCL s’est réuni six fois au cours de l'année; il a discuté de divers projets de
lois, notamment le projet de loi relative a l'activité de Family Office, ou celles relatives au surendettement
ou banques d’émission de lettres de gage, ainsi qu'aux réflexions de la BCL relatives au régime juridique
applicable aux préts hypothécaires, a l'action introduite par le Royaume-Uni contre la BCE devant la Cour
de justice de U'UE [CJUE] au sujet de sa location policy concernant les infrastructures critiques a Uintérieur
de la zone euro, ou encore au régime de consultation de la BCE sur les projets de lois et reglements luxem-
bourgeois affectant la BCL.

Le Comité des juristes a également examiné les nouvelles regles relatives a 'Union bancaire et la propo-
sition de directive établissant un cadre pour le redressement et la résolution des défaillances d"établisse-
ments de crédit et d'entreprises d’'investissement, ou encore des régles en matiere d'aides d'Etat accordées
aux banques dans le contexte de la crise financiére.

Comité statistique

Le Comité statistique a été créé par la BCL afin d'assurer un dialogue entre les organismes représentant
les entités soumises a la collecte et les principaux utilisateurs de Uinformation statistique. Le Comité sta-
tistique est régulierement consulté dans le cadre de la définition du reporting auprés des différentes entités
du secteur financier.

Commission consultative statistiques bancaires et monétaires

La Commission consultative statistiques bancaires et monétaires (CCSBM], mise en place par la BCL,
a pour but d'assurer une collecte efficiente de statistiques bancaires et monétaires par la BCL et d'insti-
tuer un dialogue avec les établissements de crédit qui y sont soumis. Au cours de l'année 2013, la CCSBM
a été informée et consultée sur diverses questions conceptuelles ayant trait a la modification de la collecte
statistique auprés des établissements de crédit, du reporting titre par titre aupres des établissements de
crédit ainsi qu'en ce qui concerne la refonte de la collecte statistique sur les taux d'intérét pratiqués par les
établissements de crédit. Le projet de refonte de la collecte statistique auprés des établissements de crédit
entrera en vigueur le 1 janvier 2015.

Commission consultative balance des paiements

La Commission consultative balance des paiements (CCBDP) agit en tant qu'organe consultatif et assiste la
BCL dans sa mission de collecte statistique dans le domaine de la balance des paiements et de la position
extérieure globale. Elle veille a une bonne organisation des travaux de collecte en ayant le souci d"éviter la
redondance et de limiter la charge des entités soumises a la collecte statistique. Au cours de l'année 2013,
la commission n'a pas été consultée en raison de l'absence de nouveau projet.

Commission consultative statistiques économiques et financieres

La Commission consultative statistiques économiques et financiéres [CCSEF) a été mise en place par la
BCL dans le but d'assurer une collecte efficiente de statistiques économiques et financieres par la BCL et
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d’instituer un dialogue entre les intermédiaires financiers et la Banque centrale. Au cours de l'année 2013,
la commission n'a pas été consultée en raison de l'absence de nouveau projet.

Le Comité des opérations de marché

Ce comité, agissant a titre d'organe consultatif, assiste la BCL dans les travaux préparatoires visant a adapter
les regles et modalités pratiques relatives aux opérations de politique monétaire, aux opérations de change
et aux opérations de gestion des réserves communes. Ce comité a également pour objectif de constituer un
forum de discussion pour les questions relatives aux marchés financiers. Le comité s'est réuni 2 fois en 2013.

1.11.1.3 Activités des comités externes auxquels la BCL participe
Comité de conjoncture

Le Comité de conjoncture intervient dans le cadre de la législation autorisant le Gouvernement a prendre
des mesures destinées a prévenir des licenciements pour des causes conjoncturelles et structurelles et
a assurer le maintien de U'emploi. Il contribue a l'analyse de la conjoncture luxembourgeoise ainsi qu'au
suivi des questions de politique économique les plus actuelles.

La BCL participe de deux maniéres aux travaux du Comité de conjoncture : d'une part, elle recueille des
informations ayant trait a l'évolution conjoncturelle du Luxembourg et d'autre part, elle fournit un éclairage
sur les développements de la place financiéere et en matiere monétaire.

Commission de 'indice des prix a la consommation

La BCL participe comme observateur aux travaux de la Commission de l'indice des prix a la consommation,
qui est chargée de conseiller et d'assister le STATEC dans l'établissement des indices des prix a la consom-
mation. Cette Commission a également pour mission de donner un avis technique sur "établissement men-
suel de U'indice des prix a la consommation et de superviser la conformité de celui-ci avec les réglementa-
tions nationales et communautaires. La BCL y présente ses projections d'inflation pour le Luxembourg et
fournit des explications au sujet des travaux de la BCL en matiere d"évolution des prix a la consommation.

Commission des normes comptables
La commission des normes comptables (CNC] est un groupement d’intérét économique qui a pour objet de :

- donner des avis au Gouvernement en matiere de comptabilité

- contribuer au développement d'une doctrine comptable

- participer aux débats touchant a la matiere comptable au sein des instances européennes et
internationales

- assumer toute mission confiée par la loi.

Depuis octobre 2013, la BCL est membre de la CNC en raison des responsabilités et des compétences qui
sont les siennes dans les domaines concernés. La BCL apporte sa contribution a ses travaux également
en fonction de son implication dans les travaux au niveau international. La BCL participe par ailleurs aux
différents groupes de travail de la CNC.

Comité Comptabilité bancaire

Le Comité comptabilité bancaire, mis en place par la CSSF, a pour but d’assurer un échange de vue entre
l'autorité de surveillance, la BCL et les acteurs de la place financiere luxembourgeoise. Il est consulté lors
de l"élaboration de circulaires par la CSSF, qui concernent la comptabilité bancaire.

Conseil supérieur de la statistique

Le Conseil supérieur de la statistique (CSS) exerce des fonctions consultatives auprés du Service central
de la statistique et des études économiques et a pour mission d"émettre un avis sur le programme annuel



du STATEC. A cet effet, le STATEC soumet au Conseil supérieur, a la fin de chaque année, un rapport sur les
travaux accomplis au cours de l'année ainsi qu'un programme des travaux a réaliser au cours de l'année
a venir. Le rapport et le programme font l'objet d'un avis du Conseil.

La BCL contribue de deux maniéres aux travaux du CSS : d'une part, elle fournit son avis sur les documents
qui lui sont soumis lors des réunions et, d'autre part, elle fournit au STATEC des données collectées sur la
place financiére afin de lui permettre de réaliser son programme de travail.

Le Comité des statistiques publiques

Le Comité des statistiques publiques (CSP) exerce un réle de coordination dans le domaine des statistiques
publiques. Il dresse un inventaire de toutes les enquétes du systeme statistique luxembourgeois, analyse
les possibilités de satisfaire aux requétes par des sources existantes et veille a la mise en ceuvre du pro-
gramme statistique dans le respect des bonnes pratiques du systéme statistique luxembourgeois et des
normes internationales en la matiere.

La BCL, en tant qu'observateur, contribue régulierement aux travaux du CSL.
XBRL Luxembourg

XBRL (eXtensible Business Reporting Language) est un standard de reporting financier basé sur XML dont
U'objectif principal est d'améliorer le caractere correct, la transparence et l'efficience du reporting interne
et externe. L'association sans but lucratif XBRL Luxembourg regroupe une vingtaine d’organisations qui
utilisent XBRL et /ou fournissent des services liés a la technologie XBRL. Le réle de l'association est de
promouvoir le standard XBRL dans l'économie luxembourgeoise.

La BCL, en tant que membre fondateur d'’XBRL Luxembourg, étudiera les possibilités d'utilisation du stan-
dard XBRL dans le cadre du reporting statistique qu'elle collecte aupres des entreprises du secteur finan-
cier luxembourgeois.

1.11.2  Activités extérieures
Activités au niveau du Fonds monétaire international

Le Luxembourg est membre fondateur du Fonds monétaire international ([FMI). Le Conseil d'administration
du FMI compte 24 administrateurs. Dans le cadre de 'amendement des Statuts du FMI, qui vise notamment
a réduire la représentation des pays européens avancés de deux sieges, la Belgique et le Luxembourg ont
rejoint, en date du 1°" novembre 2012, le groupe de pays représenté par un administrateur des Pays-Bas
(circonscription). Dorénavant, les Pays-Bas et la Belgique désigneront a tour de réle un administrateur, les
deux pays contribuant ainsi conjointement a la réduction d'un poste d'administrateur de pays européens
avancés. Le Luxembourg, quant a lui, a obtenu une position de Conseiller principal (Senior Advisor). A part
les Pays-Bas, la Belgique et le Luxembourg, les 12 autres membres de la circonscription sont, dans l'ordre
décroissant de leur quote-part, l'Ukraine, Israél, la Roumanie, la Bulgarie, la Croatie, Chypre, la Bosnie-
Herzégovine, la Géorgie, la Moldavie, la Macédoine, 'Arménie et le Monténégro.

La BCL traite les opérations financiéres du Luxembourg vis-a-vis du FMI. Elle détient les avoirs et les
engagements du Luxembourg envers le FMI au titre du compte général et du compte de droits de tirage
spéciaux [DTS).

En date du 31 décembre 2013, la quote-part du Luxembourg, reprise intégralement dans le bilan de la BCL,
s'élevait a DTS 418,7 millions tandis que la position de réserve - la différence entre la quote-part totale
du Luxembourg aupres du FMI et les avoirs en euros détenus par le FMI aupres de la BCL - était de DTS
78,7 millions, soit 18,8 % de la quote-part du Luxembourg.

Le plan des transactions financieres du FMI détermine, trimestre par trimestre, les monnaies a mettre
a disposition de ses membres et la répartition des remboursements entre ses membres. En fin d'année, les
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crédits accordés par le Luxembourg sous les Nouveaux accords d'emprunt [New Arrangements to Borrow ou
NAB] atteignaient DTS 126,2 millions.

Alafin de l'année 2013, le Luxembourg détenait DTS 244,25 millions, soit 99,04 % de son allocation de DTS,
contre 98,98% fin 2012.

Dans le cadre de la quatorzieme révision générale des quotes-parts (14" General Review of Quotas), le total
des quotes-parts du FMI doublera de DTS 238,4 milliards a DTS 476,8 milliards. La quote-part du Luxem-
bourg, quant a elle, augmentera de DTS 418,7 millions a DTS 1 321,8 millions, soit un accroissement de
216 %. Cette augmentation de DTS 903,1 millions est régie par la loi du 10 octobre 2012, autorisant le Gou-
vernement a participer a la révision générale des quotes-parts des pays membres du FMI, approuvée par la
résolution n® 66-2 du Conseil des gouverneurs en date du 15 décembre 2010, et approuvant 'amendement
des Statuts du FMI aux termes de la méme résolution.

La révision des quotes-parts et 'amendement des Statuts du FMI sont liés et entreront en vigueur quand
les Etats membres, totalisant au moins 85% des droits de vote, les auront adoptés. A ce stade, la mise en
ceuvre de la quatorzieme révision générale des quotes-parts du FMI dépend de la ratification par le Congrés
des Etats-Unis d’Amérique.

Ala suite du doublement des quotes-parts du FMI, le NAB sera réduit de DTS 370 milliards a DTS 182 milliards.
La participation du Luxembourg au NAB sera quant a elle réduite de DTS 970,59 millions a DTS 493,1 millions.

Activités au niveau de la Banque des réglements internationaux

Etablie en 1930, la Banque des réglements internationaux (BRI) est la plus ancienne des institutions finan-
cieres internationales. Elle promeut la coopération entre banques centrales, notamment par l'organisation
réguliéere de réunions de haut niveau incluant les gouverneurs de banques centrales et des experts. Elle
contribue par ailleurs a établir des normes internationales dans le domaine bancaire. La BRI compte actuel-
lement comme membres 60 banques centrales qui proviennent aussi bien des pays avancés que des pays
émergents.

La BCL est étroitement impliquée dans les activités de différents comités et groupes de travail de la BRI
22.% Qutre sa participation au Comité sur le systeme financier global [CGFS] et a l'Assemblée générale
ordinaire de la BRI, la BCL est également représentée par son Président a la réunion sur 'économie mon-
diale (Global economy meeting) et a la réunion des Gouverneurs (All Governors’ meeting), qui se tiennent a une
fréquence bimestrielle au siege de la BRI a Bale.

En 2013, les discussions dans le cadre des réunions de la BRI ont notamment porté sur les développe-
ments économiques récents, la situation sur les marchés financiers, les politiques de slreté (collateral] des
banques centrales et du role et de la mise en ceuvre de la politique monétaire dans un monde en mutation.

Activités relatives au Conseil de stabilité financiere

Le Conseil de stabilité financiére (Financial Stability Board - FSB] a été créé en 2009 pour coordonner les
travaux des autorités financiéres nationales et les organisations qui définissent des normes en matiere de
stabilité financiéere. Il compte trois comités dédiés respectivement a l"évaluation des vulnérabilités, a la
coopération en matiere de supervision et de régulation et a la mise en ceuvre de nouvelles normes ou stan-
dards internationaux.

S'agissant des travaux du FSB portant sur les vulnérabilités pouvant affecter les systemes financiers et les
mesures susceptibles d'assurer davantage de stabilité financiere, le Conseil de stabilité financiere s'est doté
depuis 2011 d'organes nommés «groupes consultatifs régionaux» (GCR) qui permettent des échanges de

84 Les groupes de travail de la BRI sont : le Conseil de stabilité financiére (Financial Stability Board), le Comité de Bale sur la supervision
bancaire (Basel Committee on Banking Supervision), le Comité sur le systéme financier global (Committee on the Global Financial System), le
Comité sur les systemes de paiement et de réeglement (Committee on Payment and Settlement Systems), le Comité des marchés (Markets
Committee], U'Association internationale des superviseurs d'assurance (/nternational Association of Insurance Supervisors), 'Association
internationale des assureurs de dépéts (International Association of Deposit Insurers).



vues entre autorités du secteur financier du FSB et d'autres juridictions non membres du Conseil. Le Pré-
sident de la BCL a co-présidé les réunions de ce groupe jusqu’a la fin de son mandat en juin 2013. Il a éga-
lement assisté, en sa qualité de co-président, aux réunions pléniéres du FSB qui se sont tenues au cours
de l'année 2013. Ces réunions ont traité en particulier des vulnérabilités du systeme financier international
et suivi les chantiers en cours pour répondre aux problématiques soulevées dans le cadre des réunions du
groupe du G20.

112 L'OFFICE DE COORDINATION DES ACHATS DE L'EUROSYSTEME

En décembre 2007, le Conseil des gouverneurs de la BCE a chargé la BCL de créer et d'héberger U'Office de
coordination des achats de l'Eurosystéme (EPCO) pour une période initiale de cing ans (2008-2012). Cette
période a été prolongée jusqu'a la fin du mois de décembre 2014, afin de permettre l'analyse d’un futur
cadre pour 'EPCO.

LEPCO vise a coordonner et soutenir les achats groupés de biens et services par les banques centrales du
SEBC qui se sont engagées a participer aux activités de ['Office (les banques centrales de 'EPCQ®), ainsi
qu'a poursuivre le travail d'amélioration des bonnes pratiques en matiére d'achats au sein de l'Eurosystéme.

L'EPCO gére et contribue aux activités du réseau de gestionnaires et d'experts en marchés publics des
banques centrales de 'EPCO. Le réseau d'experts s'est réuni six fois en 2013 et a continué a étre une
excellente plateforme pour échanger et discuter, par exemple, des bonnes pratiques en marchés publics,
ainsi que pour promouvoir une culture commune de l'achat groupé au sein de 'Eurosysteme. A ce propos,
en 2013, sur base des contributions fournies par les membres du réseau pendant les années précédentes,
U'EPCO a préparé un manuel sur des bonnes pratiques en marchés publics afin de soutenir le travail des
banques centrales de 'EPCO dans ce domaine.

En 2013, le cinquiéme programme d'achats communs de 'EPCO a été lancé et des progres sensibles ont
pu étre observés dans plusieurs domaines : les procédures régissant les accords relatifs au transport
aérien et a 'hébergement pour les réunions SEBC ont été renouvelées. LEPCO a soutenu activement les
banques centrales ‘chefs de file” dans la gestion des contrats en place et dans la préparation des nouvelles
procédures d'achat dans des domaines comme des services de données de marché, des services d'audit,
des produits liés a la mise en circulation de billets en euros, du papier pour imprimante, ainsi que les tech-
nologies de l'information. Les contrats en place ont permis de réaliser d'importantes économies pour les
banques centrales participant a 'EPCO.

En outre, 'EPCO a progressé dans l'étude de domaines susceptibles de se préter a l'achat groupé comme
par exemple les secteurs des assurances et des produits et services informatiques. Ces derniers font l'objet
d'une nouvelle procédure de marché gérée par la BCL et 'EPCO.

Tout au long de l'année 2013, et notamment au cours du premier semestre, 'EPCO a contribué de facon
significative au travail effectué sur "évaluation des activités de 'EPCO sous les auspices de son comité de
pilotage en établissant, entre autres, des méthodologies pour quantifier la valeur ajoutée de 'EPCO pour
les banques centrales.

En avril 2013, le Conseil des gouverneurs de la BCE a approuvé le rapport d'activités 2012 de 'EPCO.
Ce rapport a confirmé que U'exécution du budget 2012 était de € 309 000 inférieure au budget initiale-
ment approuvé. Il a également fixé le plan de répartition des colts de fonctionnement de 'EPCO entre les
banques centrales participantes, conformément au systeme de financement de 'EPCO approuvé par le
Conseil des gouverneurs.

En décembre 2013, le Conseil des gouverneurs de la BCE a approuvé le programme d'achats de 'EPCO 2014
(EPCO Procurement Plan — Update 2014) en tant que plan d'achat pluriannuel. Celui-ci a élargi la gamme
d'activités de 'EPCO pour 2014, a un total de onze procédures d'achat groupé et sept domaines d'études, et

85 En 2013, les banques centrales de 'EPCO étaient dix-sept banques centrales de l'Eurosysteme, ainsi que les banques centrales nationales
de Roumanie (Banca Nationald a Romaniei], de Hongrie (Magyar Nemzeti Bank), ainsi que de Croatie (Hrvatska Narodna Bankal. Des discus-
sions ont également eu lieu avec d'autres banques centrales de l'Eurosystéme/ESCB ayant exprimé un intérét en vue de leur possible
future participation au sein de 'EPCO.
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a renforcé la coordination des futurs achats groupés des banques centrales de 'EPCO, sans préjuger des
développements découlant de la durée du mandat actuel de 'EPCO.

Enfin, en décembre 2013, le Conseil des gouverneurs de la BCE a approuvé le budget de 'EPCO du premier
semestre 2014 pour un montant de € 898 000.
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2.1 GOUVERNANCE D’ENTREPRISE
2.1.1 Conseil

Les compétences du Conseil de la BCL sont définies a l'article 6 de sa loi organique. La composition du
Conseil de la BCL en 2013 était la suivante :

Président : Gaston Reinesch

Membres : Pierre Beck
Betty Fontaine
Pit Hentgen
Serge Kolb
Jacques F. Poos
Romain Schintgen
Michel Wurth
Claude Zimmer

Au cours de l'année 2013, le Conseil a tenu sept réunions. La participation des membres a ces réunions
a été comme suit: Pierre Beck (6 réunions), Betty Fontaine [4 réunions), Pit Hentgen (5 réunions), Serge
Kolb (7 réunions), Jacques F. Poos (7 réunions), Romain Schintgen (7 réunions), Michel Wurth (5 réunions)
et Claude Zimmer (7 réunions). Dans le cadre de ses attributions patrimoniales, le Conseil a approuvé les
comptes financiers au 31 décembre 2012, les axes budgétaires et subséquemment le budget pour l'exercice
financier 2014.

Le Conseil a par ailleurs régulierement observé et commenté |'évolution économique et financiere nationale
et internationale et a été tenu au courant des décisions prises par le Conseil des gouverneurs de la BCE.



Deg.ad.: M. Claude Zimmer, M. Pit Hentgen, M. Pierre Beck, M. Gaston Reinesch (Président], M. Serge Kolb, M. Jacques F. Poos,
M. Michel Wurth, M. Romain Schintgen
Note : Mme Betty Fontaine ne figure pas sur la photo.

Comité d'audit

Depuis 2001, le Comité d'audit, composé de membres du Conseil, assiste le Conseil dans le choix du révi-
seur aux comptes a proposer au Gouvernement, dans la détermination de l'étendue des vérifications spé-
cifiques a accomplir par le réviseur aux comptes et dans le cadre de 'approbation des comptes par le
Conseil. ILest informé du plan d'audit annuel. Il peut associer a ses travaux le responsable de l'Audit interne
et le réviseur aux comptes de la Banque. Lors de sa réunion du 6 décembre 2013, le Conseil a procédé
a la nomination des membres non-exécutifs du Comité d'audit pour Uexercice 2014: MM. Jacques F. Poos,
Romain Schintgen et Claude Zimmer. Depuis le 24 mai 2013, le Président du Conseil, a sa demande, n'est
plus membre de plein droit. Le Comité d'audit est présidé par un de ses membres non-exécutifs, M. Jacques
F. Poos en 2013. Au cours de l'année 2013, le Comité d'audit a tenu neuf réunions.

2.1.2 Président

Par arrété grand-ducal du 7 décembre 2012, M. Gaston Reinesch a été nommé Président de la Banque
centrale du Luxembourg. Le mandat de M. Gaston Reinesch est de six ans et a pris effet au 1¢" janvier 2013.

2.1.3 Direction

La Direction est l'autorité exécutive supérieure de la BCL. Elle élabore les mesures et prend les décisions
requises pour l'accomplissement des missions de la BCL.

Sans préjudice de U'indépendance du Directeur général par rapport a toute instruction en sa qualité de
membre du Conseil des gouverneurs de la BCE, la Direction prend ses décisions en tant que collége.

La Direction comprend le Directeur général et deux Directeurs :

Directeur général : Gaston Reinesch

Directeurs : Serge Kolb et Pierre Beck

Les Directeurs touchent un traitement selon le baréme de base, des allocations, ainsi que des indemnités.

Tous ces éléments de rémunération sont soumis aux taux d'imposition légaux (a savoir au tarif d'imposition
progressif] en vigueur au Luxembourg.
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Deg.ad.: M. Serge Kolb, M. Gaston Reinesch, M. Pierre Beck

Le traitement annuel en application de la loi du 23 décembre 1998 qui a été payé aux directeurs en 2013 est

le suivant :
1 O
Gaston Reinesch (Directeur général] 174076 €
Serge Kolb (Directeur) 161840 €
Pierre Beck (Directeur) 161840 €

Total 497756 €




2.1.4 Organigramme au 1¢" janvier 2013

Audit interne et prévention des risques

Section Audit interne
Section Prévention des risques

Secrétariat général

Section Secrétariat du directeur général
Section Services juridiques

Département Relations internationales et

DIRECTION

Chefs de département général

Département Economie et recherche

Section Conjoncture
Section Etudes

Département Statistiques

Section Statistiques bancaires et
monétaires

Section Statistiques extérieures
Section Statistiques économiques et

Section Stabilité financiere
Section Régulation et politique
prudentielle

Section Surveillance des liquidités
Section Oversight

communication financieres
Section Relations internationales et
coopération Département Opérations

Section Communication Section Exécution de la politique

monétaire
Division Gestion des risques financiers et

du collatéral

Section Front office - gestion des avoirs Saaiion IRfEsifuEurR

Section Applications et développements
Section Planification et support

Section Back office - gestion des garanties
Section Gestion des risques financiers Section Paiements
Section Gestion du collatéral

Département Caisse et numismatique

Office de coordination des achats de Section Opérations de caisse Section Achats
UEurosysteme Section Contrdle de la circulation Section Intendance
fiduciaire Section Sécurité

Section Infrastructures et systemes de Section Numismatique

paiement

2.1.5 Controle interne et gestion des risques

La BCL s'est dotée d'un systeme de controle interne et de gestion des risques basé sur les principes géné-
ralement admis dans le secteur financier et au sein du SEBC, en tenant compte de ses activités spécifiques
de banque centrale.

La Direction a défini le cadre général et les principes du controle interne. La responsabilité du fonction-
nement effectif de ce controle interne incombe aux responsables hiérarchiques et a leurs collaborateurs.
Certains controles fonctionnels sont assurés par des unités administratives spécifiques permettant d'assu-
rer une séparation des taches adaptée a l'activité de la BCL. Il s'agit notamment des sections Gestion des
risques financiers et du collatéral, de la section Prévention des risques, ainsi que de la fonction Controle de
gestion opérant au sein du département Finances internes et stratégie.

La section Gestion des risques financiers est notamment en charge de l'analyse des risques financiers, du
contréle de U'application des décisions des comités et de la Direction, du contréle du respect des limites et
de la production de rapports réguliers sur ces aspects. La section Gestion du collatéral, opérant au sein
de la division Gestion des risques financiers et du collatéral, est chargée de la maitrise des risques dans
le domaine des garanties, et plus particulierement en ce qui concerne les ABS [Asset-Backed Securities).

La section Prévention des risques est en charge de la surveillance de la gestion des risques opérationnels,
des risques liés aux systéemes d'information et des risques de non-conformité.
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Alors que les départements opérationnels sont responsables de l'identification des risques liés a leurs
activités et de prendre les mesures nécessaires pour les éviter, la section Prévention des risques a la res-
ponsabilité :

- d’établir une méthodologie commune pour l'analyse des risques ;
- dassister a l'identification et 'évaluation des risques ;
- d'assurer un reporting périodique.

Cette section est également en charge de la coordination du plan de continuité des activités et des tests
y relatifs.

La fonction de Compliance a pour objectif d'identifier, d"évaluer et de traiter le risque de non-conformité au
sein de la BCL. Le risque de non-conformité est défini comme le risque de sanction judiciaire, administra-
tive ou disciplinaire, de pertes financieres ou d'atteinte a la réputation, que la BCL pourrait subir en raison
de son défaut de se conformer aux lois, réglementations, normes professionnelles et déontologiques ou
instructions internes applicables relevant des domaines de compétence de la fonction Compliance.

La Direction de la BCL a identifié plusieurs domaines ou la fonction Compliance a vocation a intervenir. Il
s'agit des domaines suivants :

- lutte contre le blanchiment d'argent et le financement du terrorisme ;
- déontologie professionnelle ;

- prévention des abus de marché ;

- conflits d'intéréts :

secret professionnel et confidentialité ;

- vie privée et protection des données a caractere personnel ;

- réglementation des marchés publics.
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L Audit interne est chargé de l'évaluation indépendante et objective du systéeme de controle interne et de son
fonctionnement. Il examine et évalue, sur base des objectifs et de la méthodologie retenus, l'adéquation et
lefficacité du systeme de controle interne et de la gestion des risques en place. L' Audit interne intervient
en tant qu'autorité de contrdle indépendante des autres unités administratives de la BCL et rapporte direc-
tement au Président du Conseil.

Pour U'exécution de ses taches, l'Audit interne s'appuie sur les normes professionnelles internationalement
reconnues et appliquées dans le SEBC. Le plan d’audit annuel comprend des missions nationales ainsi
que des missions coordonnées au niveau du Comité des auditeurs internes de la BCE, conformément a la
politique du SEBC en matiére d'audit. Les missions d'audit peuvent donner lieu a des recommandations
a mettre en place par les entités en charge, dont le suivi est assuré par la section Audit interne.

Enfin, le Comité d'audit est informé de l'organisation du contréle interne et de la gestion des risques ainsi
que de son bon fonctionnement.

2.1.6 Controle externe

Conformément a l'article 15 de la loi organique de la BCL, le réviseur aux comptes, nommé par le Gouver-
nement pour une durée de 5 ans, a pour mission de vérifier et de certifier le caractere exact et complet des
comptes de la BCL. Par ailleurs, le réviseur aux comptes est chargé par le Conseil de la BCL de procéder
a des examens et controles spécifiques complémentaires annuels.

Au niveau européen, le réviseur aux comptes de la BCL est agréé par le Conseil des ministres de ['UE sur
recommandation du Conseil des gouverneurs de la BCE. Dans ce contexte, le réviseur externe est éga-
lement chargé de certaines missions spécifiques a 'égard de 'Eurosysteme. Le mandat du réviseur aux
comptes actuel, KPMG audit S.ar.l. venant a échéance fin 2013, la BCL a procédé a un appel d'offre public
européen pour la nomination d'un nouveau réviseur aux comptes de la BCL pour les exercises 2014 a 2018.



Les statuts du SEBC et de la BCE prévoient que les banques centrales agissent conformément aux orienta-
tions et aux instructions de cette derniére. Le respect de ces dispositions est suivi au niveau européen par
le Conseil des gouverneurs de la BCE qui peut demander tout complément d'information.

2.1.7 Code de conduite

Un Code de conduite définissant des régles de conduite internes et externes est applicable a l'ensemble
des organes et agents de la BCL. Sans préjudice des régles prévues par le droit de la fonction publique, de
la législation sociale et des engagements contractuels préexistants, ce Code prévoit des normes déontolo-
giques de non-discrimination, d'intégrité, d'indépendance et de secret professionnel dont le strict respect
incombe a tous ses destinataires.

Le Code de conduite, en ce qui concerne le Directeur général, a la demande de ce dernier, a encore été
renforcé a ses propres frais. Par ailleurs, afin d"éviter ne serait-ce que tout soupcon de conflit d'intéréts
en relation avec sa fonction de membre du Conseil des gouverneurs de la BCE, le Directeur Général ne
participe pas aux comités d'investissement de la BCL en charge de la gestion des portefeuilles de la BCL.
En outre, dans le cadre de la Direction de la BCL, il ne participe pas aux délibérations en la matiere. Ses
responsabilités en la matiére se limitent, en tant que Président du Conseil, a celles d'un administrateur.

Par ailleurs, la BCE requiert l'adhésion individuelle des membres du Conseil des gouverneurs a un Code
de conduite propre, qui prévoit des normes de conduite les plus exigeantes en matiére d"éthique profes-
sionnelle. Les membres du Conseil des gouverneurs de la BCE doivent faire preuve d'honnéteté, d'indépen-
dance, d'impartialité et de discrétion, ne pas prendre en considération leur intérét personnel et éviter toute
situation susceptible de donner lieu a un conflit d’intéréts personnel. Ces devoirs sont prolongés pendant
un an apres la cessation de leurs fonctions. Les conditions d'acceptation de cadeaux ou autres avantages
sont précisées, de méme que les conditions de participation aux conférences, réceptions ou événements
culturels.

Les gouverneurs sont invités a une prudence particuliére au regard d'invitations individuelles. Il en va de
méme pour leurs conjoints ou partenaires qui veillent a respecter les usages généralement admis dans les
relations internationales. Les éventuelles activités extérieures au SEBC des membres du Conseil des gou-
verneurs de la BCE sont également strictement encadrées. Enfin, les membres du Conseil des gouverneurs
de la BCE sont tenus de ne pas divulguer d'informations confidentielles, ni de les utiliser, afin d'effectuer des
opérations financiéres d'ordre privé, que ce soit directement ou indirectement par l'intermédiaire de tiers.

2.2 PERSONNEL DE LA BCL

2.21 Evolution des effectifs

Au cours de l'année 2013, le nombre d'agents de la BCL a augmenté de 1% pour atteindre un total de
303 personnes au 31 décembre 2013. Ces collaborateurs occupent 285,75 postes en termes d'équivalents-
temps plein, une augmentation de 1,06 % par rapport a 2012. Les agents sont de 17 nationalités différentes,
ce qui contribue a la diversité du capital humain de la BCL et a son enrichissement.

Au 31 décembre 2013, 33 agents occupaient un poste a temps partiel :

- travail a temps partiel (50 %) : 13 agents

- travail a temps partiel (75 %) :  8agents

- congé pour travail a mi-temps : 12 agents

Deux agents bénéficiaient d'un congé parental a plein temps et trois agents bénéficiaient d'un congé paren-
tal @ mi-temps.

Finalement, six agents étaient en congé sans traitement et trois agents bénéficiaient d'un congé spécial.

Leffectif moyen travaillant a la BCL en 2013 était de 303,05 personnes ou de 285,94 équivalents-temps plein.
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Leffectif total autorisé pour l'année 2013 était de 332,25 postes équivalents-temps plein.

Au courant de Uexercice 2013, neuf membres du personnel ont quitté la BCL. En revanche, dix nouveaux
agents ont été recrutés pendant cette méme période.

Graphique 20 :
Evolution des effectifs
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2.2.2 Fonds de pension de la BCL

Larticle 14 de la loi organique de la BCL prévoit que les droits légaux a pension de chacun de ses agents
sont ceux qui correspondent a son statut juridique : fonctionnaire, employé de l'Etat, employé privé ou
ouvrier.

Le paragraphe (4) (b) de cet article prévoit que «les pensions des agents de la Banque centrale du Luxem-
bourg sont a charge de la Banque centrale. Cette charge est financée par un fonds de pension de la Banque
centrale. Ce fonds est alimenté, d'une part, par les prélevements légaux effectués sur les traitements des
agents conformément aux regles régissant le systeme de pension correspondant a leur statut, d'autre part,
par des versements effectués par la Banque centrale elle-méme ».

Le Fonds de pension, opérationnel depuis 2001, est doté d'un reglement intérieur et de deux organes. Lor-
gane décisionnel est le Comité directeur, composé des membres de la Direction de la BCL, de deux repré-
sentants du personnel élus, de deux membres nommés assurant la fonction de gestionnaires délégués et
d'un membre de la représentation du personnel. Lorgane consultatif est le comité tactical benchmark.

23 FINANCES INTERNES ET STRATEGIE

2.3.1 Comptabilité et reporting

La BCL veille a ce que son systeme comptable et ses procédures soient régulierement adaptées afin qu'ils
correspondent aux exigences de l'Eurosysteme. Comme par le passé, la BCL a continué a participer aux

groupes en charge du cadre comptable du SEBC et elle a transposé les révisions techniques y afférentes.

L' Eurosysteme impose des regles particulieres en ce qui concerne la situation active et passive journaliere
de chaque banque centrale membre sur la base de regles harmonisées.



Les systémes de controle ont été adaptés aux changements relatifs aux opérations effectuées pendant
l'exercice sous revue.

La BCL effectue un suivi régulier de l"évolution des rubriques du bilan, du hors bilan et du compte de pro-
fits et pertes. Les investissements, les produits et les charges font l'objet d'une attention particuliere en
relation avec les procédures de controle interne mises en place notamment en vue du respect des pouvoirs
de signature.

La BCL publie sa situation active et passive sur une base mensuelle sur son site internet.

Le management information system répond aux besoins essentiels en vue du suivi des péles d’activité de la
Banque, sur base d'un tableau de bord. Ce tableau concerne l'activité de tous les métiers. La BCL controle
de maniere approfondie les évolutions de la marge sur intéréts et compare la rentabilité de ses différents
investissements par rapport a des valeurs de référence.

Les organes de la BCL sont régulierement informés des résultats afin de décider au mieux des orientations
futures et des actions a entreprendre.

Début 2013, un nouveau logiciel de gestion des avoirs pour compte propre et pour compte de tiers a été mis
en production.

2.3.2 Budget

L'établissement du budget, conformément a la loi organique de la BCL, s'inscrit dans le cadre pluriannuel
de planification des résultats de la BCL dont le but primordial est d'assurer "équilibre financier a long
terme. Le budget détermine par ailleurs le seuil supérieur des dépenses opérationnelles et d’investisse-
ment que la Banque peut engager au courant d’un exercice.

Le budget 2013 de la BCL a été établi en application des modalités de la procédure budgétaire et des orien-
tations énoncées par le Conseil en date du 11 juillet 2012. Le budget 2013 a été approuvé par le Conseil de
la BCL en date du 22 février 2013.

Le budget incorpore notamment les éléments prééminents suivants:

- Le nombre de taches assignées a la BCL tant au niveau national qu'européen continue de croitre,
notamment dans les domaines de la surveillance prudentielle et des statistiques. L'octroi constant de
nouvelles taches implique impérativement un renforcement des effectifs de la Banque tant dans les
unités opérationnelles que de support.

- Entenant compte des effets de la crise financiére et des taux d'intérét directeurs bas et en considérant
que la BCL ne dispose actuellement pas de capitaux propres appropriés, les pouvoirs décisionnels de
la BCL appliquent depuis 2008 déja un strict contréle des colts. Ainsi, l'accroissement du budget des
frais opérationnels hors frais de personnel a su étre contenu a +2,1 % en moyenne par année sur la
période de 2008 a 2013 et ceci malgré une forte augmentation des effectifs pendant la méme période.

- LaBCL continue de mettre en ceuvre des projets internes et européens d’envergure qui se répercutent
au niveau des effectifs et du budget.

Le département Finances internes et stratégie supervise l'exécution du budget et établit des rapports tri-
mestriels a l'attention de la Direction. A la fin de chaque exercice, une analyse détaillée des écarts consta-
tés entre le budget et les dépenses effectives est rédigée. Cette analyse est soumise a la Direction et au
Conseil de la BCL pour information et approbation et les conclusions qui peuvent en étre tirées sont prises
en compte pour L"établissement des budgets futurs.

Le réalisé au 31 décembre 2013 des charges opérationnelles et d'investissement est resté en dessous des
limites fixées par le budget.
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2.3.3 Planning stratégique et contréle de gestion

Le «controle de gestion» a pour but de renforcer lefficacité et la responsabilisation au sein de la BCL,
ce qui permet a la Direction de concentrer son implication sur les décisions stratégiques. A cette fin, le
controle de gestion assiste la Direction en lui fournissant les analyses quantitatives et qualitatives utiles
a la prise de décision.

Le controle de gestion est également en charge de la coordination et de la surveillance des projets internes.
En se basant sur la circulaire interne « Méthode de gestion de projets », le controle de gestion rédige des
rapports de surveillance de projets et il a pris en charge le secrétariat du comité de pilotage de projets de
la BCL (BISC - BCL IT Steering Committee). Les rapports « Overall Project Monitoring Report» (OPMR), prépa-
rés par le département Finances internes et stratégie, permettent au BISC de mieux suivre et de controler
'avancement des différents projets.

Les représentants de la BCL ont participé a plusieurs contréles de projets au niveau du SEBC / Eurosys-
teme liés a la préparation et la surveillance de projets communs. Depuis 2013, le chef du département
Finances internes et stratégie représente la BCL dans UEISC (Eurosystem IT Steering Committee). Par consé-
quent, les représentants de la BCL ont été fortement impliqués dans les dossiers Eurosysteme ainsi que
dans les groupes de travail y relatifs.

La comptabilité analytique, partie intégrante de la fonction controle de gestion, identifie, analyse et surveille
les colts liés a une activité (Activity Based Costing). Par ailleurs, elle permet d'établir les données finan-
cieres pour la facturation de prestations. La méthode utilisée est conforme aux régles harmonisées déter-
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minées au niveau de L'Eurosysteme. Elle consiste a répartir les charges opérationnelles de la BCL selon
leur destination, c'est-a-dire sur les entités concernées et a déterminer les charges inhérentes a chaque
activité de la BCL.
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Pour faciliter la planification et la surveillance de l'utilisation des ressources nécessaires, la BCL dispose
d'un outil d'analyse permettant de mesurer et d'évaluer l'allocation des ressources humaines et matérielles
pour les différentes missions d’'une banque centrale. Combiné avec le systéme de comptabilité analytique
amélioré, il permet a la hiérarchie et a la Direction de mieux suivre la performance opérationnelle de la
Banque. Par ailleurs, des rapports établis - contenant a la fois des indicateurs financiers et des indicateurs
opérationnels - établissent la correspondance entre les taches et les activités d'une part et les axes stra-
tégiques et objectifs définis d'autre part.

La BCL continuant a développer ses activités, une planification plus poussée a moyen et long terme reste
une nécessité. Les efforts en matiere de planification stratégique sont renforcés afin d’assurer une inser-
tion optimale de la BCL dans le cadre économique, financier et institutionnel actuel. Par ailleurs, afin de
surveiller l'adéquation de ses fonds propres dans le contexte de son indépendance financiere, la BCL pro-
cede a des estimations de sa situation a long terme. Elle effectue des analyses prospectives en fonction de
facteurs internes [tels que les colts et revenus] et externes [tels que les taux d'intérét, taux de change et
autres variables relatives a l'Eurosystéme et a l'environnement économique).



2.4 COMPTES FINANCIERS

2.4 Chiffres-clés a la cléture du bilan (en euros)

I ) B
Total du bilan 118 560343 356 120 419 763 880 -2%
Engagements envers des établissements de crédit 24565392606 38478 688 215 -36%
Concours a des établissements de crédit 5819 000000 5675000000 3%
Produit net bancaire? 442058 203 606702366 -27 %
Total des revenus nets 94987 233 55304 679 72 %
Frais généraux administratifs 88380978 49 487198 79 %
Résultat net 1911 549 1847800 3%
Cash Flow?® 246130093 217 304 422 13 %
Personnel (hors direction) 303 300 1%
Part de la BCL dans le capital de la BCE 0,1739 % 0,1747 %
Part de la BCL dans les opérations de politique 0.774 % 0,504 %

monétaire de l'Eurosysteme

' Capital, fonds de réserve, provisions pour risques bancaires généraux et bénéfice net a affecter aux réserves

?Résultat net ajusté sur intéréts et revenus assimilés, résultat net sur commissions, résultat net provenant d’opérations financieres

° Bénéfice net plus corrections de valeur nettes sur actifs corporels / incorporels et sur actifs financiers, et dotations nettes aux provisions
administratives et risques bancaires
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La base capitalistique de la Banque est largement insuffisante en termes absolus et relatifs par rapport a
d'autres banques centrales nationales de 'Eurosystéme (voir graphiques ci-dessous).

Graphique 21 :
Capital, réserves et provisions au sein de LEurosysteme
(en milliards d’euros)
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Graphique 22 :
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2.4.2 Rapport du Réviseur d’Entreprises agréé

Nous avons effectué l'audit des comptes financiers ci-joints de la Banque centrale du Luxembourg, compre-
nant le bilan au 31 décembre 2013 ainsi que le compte de profits et pertes pour U'exercice clos a cette date,
et un résumé des principales méthodes comptables et d'autres notes explicatives.

Responsabilité de la Direction dans ['établissement et la présentation des comptes financiers

Les comptes financiers sont établis par la Direction et approuvés par le Conseil. La Direction est respon-
sable de l'établissement et de la présentation sincére de ces comptes financiers, conformément aux prin-
cipes comptables généralement admis et ceux définis par le Systeme européen des banques centrales ainsi
que d'un controle interne qu'elle juge nécessaire pour permettre ['établissement des comptes financiers
ne comportant pas d'anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs.

Responsabilité du Réviseur d’Entreprises agréé

Notre responsabilité est d'exprimer une opinion sur ces comptes financiers sur la base de notre audit. Nous
avons effectué notre audit selon les Normes Internationales d’Audit telles qu'adoptées pour le Luxembourg
par la Commission de Surveillance du Secteur Financier. Ces normes requierent de notre part de nous
conformer aux regles d'éthique et de planifier et de réaliser l'audit pour obtenir une assurance raisonnable
que les comptes financiers ne comportent pas d'anomalies significatives.

Un audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants concernant
les montants et les informations fournies dans les comptes financiers. Le choix des procédures releve du
jugement du Réviseur d'Entreprises agréé, de méme que l'évaluation des risques que les comptes finan-
ciers comportent des anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou résultent d’erreurs.

En procédant a cette évaluation, le Réviseur d'Entreprises agréé prend en compte le contréle interne en
vigueur dans l'entité relatif a l'établissement et la présentation sincere de comptes financiers afin de définir
des procédures d'audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d’exprimer une opinion sur le
fonctionnement efficace du contréle interne de Uentité.

Un audit comporte également l'appréciation du caractere approprié des méthodes comptables retenues et
du caractére raisonnable des estimations comptables faites par la Direction, de méme que l'appréciation
de la présentation d’ensemble des comptes financiers.

Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.
Opinion

A notre avis, les comptes financiers donnent une image fidele du patrimoine et de la situation financiere de
la Banque centrale du Luxembourg au 31 décembre 2013, ainsi que des résultats pour l'exercice clos a cette
date, conformément aux principes comptables généralement admis et ceux définis par le Systéme européen

de banques centrales.

Luxembourg, le 21 mars 2014 KPMG Luxembourg S.ar.l.
Cabinet de révision agréé

S. Chambourdon
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2.4.3 Bilan au 31 décembre 2013

2013 2012

Avoirs et créances en or 63070 482 90841235

Créances en devises sur des non-résidents de la zone euro 4 686 841 414 660287 665

-créances sur le FMI 502 202 535 546056 782

-comptes auprés des banques, titres, préts et autres actifs en devises 184 638879 114230 883

Créances en devises sur des résidents de la zone euro 5 1311147 611 1563658 740

Créances en euros sur des non-résidents de la zone euro 6 1025997 742 1298712 955

-comptes aupres des banques, titres et préts 1025997 742 1298712955

_ (()Jggrcai?grswsegee;;ﬁ;:udee;itr?;!?rseemems de crédit de la zone euro liés aux 7 5819 000 000 5 475 000 000
g -opérations principales de refinancement 7.1 4629000000 770000000
z -opérations de refinancement a plus long terme 7.2 1190000000 4905000000
E Autres créances en euros sur des établissements de crédit de la zone euro 8 2599902 128 1326 635883
g Titres en euros émis par des résidents de la zone euro 9 2954 104 966 3436692374
g -titres détenus dans le cadre de la politique monétaire 9.1 483 869 824 580374 062
E -autres titres 9.2 2470235142 2856318312
E Créances envers 'Eurosysteme 10 103 670 039 952 105882 564 666
ﬂ -participation au capital de la BCE 10.1 24 628803 24519 953
8 -créances sur la BCE au titre des avoirs de réserves transférées 10.2 100 776 864 100638 597
j -autres créances envers l'Eurosysteme 10.3 103 544 634 285 105 757 406 116
84 Valeurs en cours de recouvrement 182 211
Autres actifs 1 430238879 485370 151

-immobilisation corporelles et incorporelles 1M1 62927236 65049 947

-autres actifs financiers 11.2 234288 721 217 349 308

-comptes de régularisation 11.3 110819 223 190 632 560

-divers 11.4 22203699 12 338336

Total de l'actif 118560 343 356 120 419 763 880

Les notes renvoient a 'annexe aux comptes financiers au 31 décembre 2013.




2013 2012
Billets en circulation 2199225500 2094398 640

Engagements en euros envers des établissements de crédit de la zone euro liés

aux opérations de politique monétaire 13 24565392606 38478 688 214
-comptes courants [y compris les réserves obligatoires) 13.1 11580392 606 18366 964 668
-facilités de dépdts 13.2 7849 600000 18 089 623 546
-dépots a terme 13.3 5135400000 2022 100000
Engagements en euros envers d'autres résidents de la zone euro 14 576 442 874 622704906
-engagement envers des administrations publiques 14.1 576367 135 552 662871
-autres engagements 14.2 75739 70042 035
Engagements en euros envers des non-résidents de la zone euro 15 2749 366 441 1672172078
Engagements en devises envers des non-résidents de la zone euro 16 1366345288 1546248826 P
Contrepartie des droits de tirage spéciaux alloués par le FMI 17 275797896 287 487 800 E
Engagements envers l'Eurosysteme 18 85326 850 130 74257 491195 %
-engagements nets liés a la répartition des billets en euros dans l'Eurosysteme 18.1 85326 850 130 74 257 491195 g
Autres engagements 19 119393 238 180 919 979 g
-comptes de régularisation 82374535 145825 697 §
-divers 37018703 35094 282 ?t_
Provisions 20 1040824 609 751582 790 E
Comptes de réévaluation 21 152235079 341511307 d
Capital et réserves 22 186 558 146 184710 345 2
-capital 221 175000 000 175000000 -
-réserves 222 11558 146 9710345 85
Bénéfice de l'exercice 1911549 1847800
Total du passif 118560 343 356 120 419 763 880

Les notes renvoient a 'annexe aux comptes financiers au 31 décembre 2013.

Hors bilan au 31 décembre 2013

2013 2012
EUR EUR

Titres recus en garantie 146 851 686 663 140206 472 952
Réserves de change gérées pour le compte de la BCE 24 299387312 321141061
Contrats a terme ferme 25 - 32600000
Collection numismatique 206 247 207906

147 151 280 222 140560421919

Les notes renvoient a l'annexe aux comptes financiers au 31 décembre 2013.




2.4.5 Compte de profits et pertes au 31 décembre 2013

Not 2013 2012
Otes EUR EUR
851981

Intéréts recus 26 760 1267581069
Intéréts payés 26 (464 355 280) (761 293 499)
Revenus nets d'intéréts 26 387 626 480 506 287 570
Bénéfices/[pertes) réaliséle)s sur opérations financiéres 27 58 065 957 107 300 137
Corrections de valeur sur actifs financiers et positions en devises 28 (2762 514) (4735 911)
Dotations / reprises de provisions pour risques 29 (236 761 324) (162 211 804)
Résultat net d’'opérations financiéres, corrections de valeur et provisions (181 457 881) (59 647 578)
Commissions percues 30 11012033 12 407 609
% Commissions payées 30 (11 883 754) (13197 857)
E Résultat net sur commissions 30 (871 721) (790 248)
Z: Produits des participations 31 4646498 3503490
8 Résultat net provenant de la répartition du revenu monétaire 32 (125857 340) (403075 958)
g Autres revenus 33 10901197 9027 402
S Total des revenus nets 94 987 233 55304 678
'f:_ Frais de personnel 34 (36 988 559) (34 615 108)
E Autres frais généraux administratifs 35 (11311 493) (9543 040)
g Corrections de valeur surimmobilisations corporelles et incorporelles 11.1,36 (4 694 706) (3969 679)
j Frais relatifs a la production de signes monétaires 37 (1107 630) (665820
86 Autres frais 38 (38973 296) (4 663 231)
Résultat de Uexercice 1911549 1847800

Les notes renvoient a 'annexe aux comptes financiers au 31 décembre 2013.

2.4.6 Annexe aux comptes financiers au 31 décembre 2013
NOTE 1 - GENERALITES

La Banque centrale du Luxembourg [« BCL » ou « Banque centrale »] a été créée par la loi du 22 avril 1998.
Selon la loi du 23 décembre 1998 telle que modifiée, sa mission principale consiste a participer a l'exécu-
tion des missions du Systéme européen de banques centrales (« SEBC ») en vue d'atteindre les objectifs
du SEBC. La Banque centrale est également en charge de la surveillance de la situation générale de la
liquidité sur les marchés ainsi que de ["évaluation des opérateurs de marché a cet égard. Elle est autorisée
a prendre et céder des participations et elle peut, en des circonstances exceptionnelles, octroyer des préts
a court terme a des contreparties sur base de s(iretés appropriées. Par ailleurs, la mise en place de l'union
bancaire européenne implique de nouvelles missions pour la Banque. La BCL est un établissement public,
doté de la personnalité juridique et de l'autonomie financiere.

NOTE 2 - RESUME DES PRINCIPALES METHODES COMPTABLES
Les principales méthodes comptables utilisées par la BCL sont les suivantes :

2.1 Présentation des comptes financiers

Les comptes financiers de la BCL sont établis et présentés en conformité avec les principes comptables
généralement admis et ceux définis par le SEBC.

2.2 Principes comptables

Les principes comptables utilisés sont les suivants :

- réalité économique et transparence ;
- prudence;



- prise en compte des événements postérieurs a la date de cloture de l'exercice ;
- permanence des méthodes et comparabilité ;

- importance relative ;

- principe de continuité de l'exploitation ;

- principe de spécialisation des exercices.

2.3 Principes de base
Les comptes financiers sont établis sur base du prix de revient historique adapté pour tenir compte de l'éva-
luation au prix du marché des titres (autres que ceux classés comme détenus jusqu’a l'échéance), de l'or

ainsi que de tous les éléments libellés en monnaies étrangeéres au bilan et au hors bilan.

Les opérations qui se rapportent aux actifs et passifs financiers sont enregistrées dans les comptes de la
BCL a la date de leur reglement.

2.4 Or, avoirs et dettes en monnaies étrangéres

Les actifs et passifs en monnaies étrangeres [or y compris) sont convertis en euros au cours de change en
vigueur a la date de cloture de l'exercice. Les produits et les charges sont convertis au cours de change de
la date de transaction.

La réévaluation des monnaies étrangeres est effectuée par devise et comprend tant les éléments du bilan
que du hors bilan.

La réévaluation des titres est traitée séparément de la réévaluation de change des titres libellés en mon-
naies étrangeres.

Pour L'or, la réévaluation s'effectue sur base du prix en euros par once d’or fin dérivé de la cotation en dol-
lars US établie lors du fixing de Londres, le dernier jour ouvrable de l'année.

2.5 Titres

Les titres détenus dans le cadre de la politique monétaire sont destinés a étre gardés jusqu’a leur échéance.
Ils sont évalués au colt amorti (valeur d'acquisition ajustée du prorata des primes et décotes] et des correc-
tions de valeur sont appliquées dans les cas ou une dépréciation durable est constatée.

Les autres titres négociables libellés en monnaies étrangeres et en euros sont évalués au prix du marché,
a la date de cloture de l'exercice tandis que les titres figurant dans le portefeuille d'investissement, qui sont
destinés a étre gardés jusqu’a leur échéance, sont évalués a leur colt amorti (valeur d'acquisition ou de
transfert ajustée du prorata des primes et décotes) et des corrections de valeur sont appliquées dans les
cas ou une dépréciation durable est constatée.

La réévaluation des titres s'effectue ligne par ligne et par code ISIN.

2.6 Reconnaissance des produits et charges

Les produits et charges sont imputés a la période a laquelle ils se rapportent.

Les plus-values et moins-values réalisées sur devises, titres et instruments financiers liés aux taux d'inté-
rét et aux prix du marché sont comptabilisées au compte de profits et pertes.

Ala fin de Uexercice, les différences de réévaluation positives ne sont pas enregistrées comme un produit
mais transférées aux comptes de réévaluation au passif du bilan pour les devises, titres et instruments
financiers.

Les différences de réévaluation négatives sont portées a charge du résultat, pour autant qu'elles excedent
les différences de réévaluation positives enregistrées précédemment dans les comptes de réévaluation du
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bilan. Elles ne sont pas neutralisées par d'éventuelles différences positives de réévaluation apparaissant
les années suivantes. Il n'y a pas de compensation entre les différences de réévaluation négatives sur un
titre, un instrument financier, une devise ou l'or et les différences de réévaluation positives sur d'autres
titres, d'autres instruments financiers, d'autres devises ou sur l'or.

Pour calculer le colt d'acquisition des titres en devises vendus, la méthode du prix de revient moyen sur
base journaliere est utilisée. Si des pertes non réalisées sont portées au compte de profits et pertes, le prix
de revient moyen de l'actif en question est ajusté a la baisse jusqu’au niveau du taux de change ou du prix
du marché de cet actif.

Pour les titres a revenu fixe, la prime ou décote résultant de la différence entre le prix d'acquisition moyen
et le prix de remboursement des titres a 'échéance est étalée proportionnellement a la durée résiduelle

des titres et incorporée dans les résultats d'intéréts.

2.7 Evénements postérieurs a la date de cloture de Uexercice

Les actifs et passifs sont ajustés en fonction des événements qui se produisent entre la date de cl6ture de
'exercice et la date d'approbation des comptes financiers par le Conseil, quand ces événements influencent
d'une maniéere significative la valeur de ces actifs et passifs a la date de cloture de l'exercice.

2.8 Billets en circulation

La BCE et les BCNs qui forment ensemble l'Eurosystéeme, émettent des billets en euros depuis le 1¢7janvier
2002. La répartition de la valeur totale des hillets en circulation est effectuée le dernier jour ouvrable de
chaque mois, conformément a la clé de répartition des billets.
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Depuis 2002, 8 % de la valeur totale des billets en circulation sont attribués a la BCE, tandis que les 92 %
restants sont attribués aux BCNs, conformément a leur part libérée dans la clé de répartition du capital
de la BCE. La part ainsi attribuée a chaque BCN est reprise au passif du bilan dans la rubrique « Billets en
circulation ».

La différence entre la valeur des billets en euros attribués a chaque BCN suivant la clé de répartition et la
valeur des billets en euros effectivement mis en circulation par chaque BCN donne lieu a des soldes intra-
Eurosysteme. Ces créances ou engagements, qui sont porteurs d'intéréts, sont mentionnés dans la sous-
rubrique « Engagements nets liés a la répartition des billets en euros dans 'Eurosysteme ».

Les intéréts payés ou recus sur les soldes intra-Eurosystéme sont réglés par lintermédiaire de
la BCE et sont repris sous la rubrique « Revenus nets d'intéréts ».

Le Conseil des gouverneurs de la BCE a décidé de distribuer partiellement le revenu de seigneuriage de la
BCE résultant de la part de 8% des billets en euros qui est attribuée a la BCE, au titre de l'exercice 2013.

Le montant distribué figure dans la rubrique « Produits des participations » du compte de profits et pertes.

2.9 Avoirs et engagements envers l'Eurosysteme

Les avoirs et engagements liés a la répartition des billets en euros dans l'Eurosysteme sont présentés en
une position nette dans le bilan de la BCL sous la rubrique « Engagements nets liés a la répartition des
billets en euros dans ['Eurosysteme ».

Les créances et engagements envers ['Eurosysteme résultant des soldes des comptes TARGET?2 et des
comptes de correspondants sont également présentés en une position nette dans le bilan de la BCL.



2.10 Immobilisations corporelles et incorporelles

Les immobilisations corporelles et incorporelles, a U'exception des terrains et des ceuvres d’art, sont éva-
luées a leur colt d'acquisition déduction faite des amortissements. Les amortissements sont calculés de
maniere linéaire sur base de la durée de vie estimée de l'actif immobilisé :

Immeubles 25
Rénovation d'immeubles et agencements 10
Matériel et mobilier 3-5
Matériel et logiciels informatiques 4

211 Fonds de pension

Depuis le Terjanvier 1999, suite a l'entrée en vigueur de la loi du 23 décembre 1998, les pensions des agents
de la BCL sontintégralement a charge de la BCL. Linfrastructure d’'un fonds de pension a été mise en place
au cours de l'année 2000. Le fonds de pension a pour but de couvrir les risques de vieillesse, d'invalidité et
de survie.

Le calcul actuariel permet de déterminer, pour chaque agent, l'engagement actualisé que le fonds de pen-
sion a envers celui-ci en matiére de vieillesse, d'invalidité et de survie. Le modele actuariel tient compte
des données personnelles et des carriéres prévisibles de chaque agent, des augmentations moyennes sur
les soixante années a venir du co(t de la vie et du niveau de vie, ainsi que d'un taux de rendement moyen
sur les actifs du fonds.

Les engagements de la BCL en matiere de pensions sont inscrits au compte « Provision pour pensions ».
En cours d'exercice, la provision augmente du fait de la dotation réguliere du montant de la part salariale
des agents et de la part patronale de la BCL et elle est diminuée des paiements faits aux pensionnés. En
fin d'exercice, la provision est ajustée en fonction d'un nouveau calcul actuariel. Le cas échéant, y figurent
aussi les transferts périodiques du compte « Réserve comptable du fonds de pension », dans lequel sont
enregistrés les revenus générés par les actifs du fonds, vers le compte « Provision pour pensions » afin
d'ajuster ce dernier au niveau de la valeur actuarielle. Dans le cas ou les dotations réguliéres et le résultat
du fonds de pension seraient insuffisants pour couvrir 'engagement de la BCL en matiere de pension, la
différence entre la provision accumulée et l'engagement de la BCL est couverte par une dotation spéciale
a charge de la BCL.

2.12 Provisions pour risques bancaires

En vertu du principe de prudence, la BCL applique une politique qui consiste a constituer des provisions
destinées a couvrir des risques spécifiques et des risques généraux inhérents aux activités de la Banque.

NOTE 3 - AVOIRS ET CREANCES EN OR

Au 31 décembre 2013, la BCL détient 72 393,29 onces d'or pour une valeur de 63,07 millions d’euros
(72 028,82 onces d'or pour une valeur de 90,84 millions d'euros au 31 décembre 2012).

A'la date du bilan, U'or est évalué sur la base du prix en euro par once d'or fin dérivé de la cotation en USD
établie lors du fixing a Londres du 31 décembre.
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NOTE 4 - CREANCES EN DEVISES SUR DES NON-RESIDENTS DE LA ZONE EURO

2013 2012
EUR EUR

Créances sur le FMI 502 202 535 546 056 782
Comptes aupres de banques, titres, préts et autres actifs en devises 184 638879 114 230 883
686 841 414 660 287 665

Cette rubrique inclut les avoirs de la BCL en réserves externes détenus sur des contreparties situées en
dehors de la zone euro [y compris les organismes internationaux et supranationaux ainsi que les banques
centrales non-membres de l'Union monétaire).

Cette rubrique se décompose en deux sous-rubriques :

- les créances détenues sur le Fonds monétaire international [« FMI ») se composent de la position de
réserve, des DTS détenus et des nouveaux accords d'emprunt. Les DTS sont des actifs de réserve
créés par le FMI et que celui-ci alloue a ses membres. Les avoirs en DTS d'un membre sont initiale-
ment égaux au montant de DTS qui lui ont été alloués. Par la suite, ces avoirs en DTS évoluent dans la
mesure ol le membre les utilise ou au contraire en acquiert de la part d'autres détenteurs. La position
de réserve correspond a la quote-part déduction faite des avoirs du FMI en euros et compte tenu du
compte de réévaluation du compte général. Les nouveaux accords d'emprunt correspondent a des
conventions de crédit conclues entre le FMI et le Gouvernement luxembourgeais.

les avoirs détenus en comptes aupres des banques n'appartenant pas a la zone euro ainsi que les
titres, placements, préts et autres actifs en devises émis par des non-résidents de la zone euro. Cette
sous-rubrique comprend notamment le portefeuille-titres en dollars US pouvant étre affecté en cas de
besoin a des opérations de politique monétaire.
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Le portefeuille d'un montant de 114,3 millions d’euros au 31 décembre 2013 (contre 103,2 millions d’euros au
31 décembre 2012) est constitué essentiellement de fonds publics libellés en dollars US émis par des Etats et
d'obligations émises par des organismes internationaux et supranationaux. Les titres sont valorisés au prix du
marché. Au 31 décembre 2013, la valeur de marché de ceux-ci tient compte d'un ajustement net négatif d'éva-
luation de 0,01 million d'euros (ajustement net négatif d'évaluation de 1,1 millions d'euros au 31 décembre 2012).

Les avoirs en banques s'élévent a 70,3 millions d’euros au 31 décembre 2013 (11,1 millions d'euros au
31 décembre 2012).

NOTE 5 - CREANCES EN DEVISES SUR DES RESIDENTS DE LA ZONE EURO
Cette rubrique inclut les avoirs de la BCL en devises détenus sur des contreparties situées dans la zone
euro pour un montant équivalent a 1 311,1 millions d'euros au 31 décembre 2013 (1 563,7 millions d’euros

au 31 décembre 2012).

NOTE 6 - CREANCES EN EUROS SUR DES NON-RESIDENTS DE LA ZONE EURO

2013 2012
EUR EUR

Comptes aupres de banques 2115801 22085354
Titres en portefeuille de placement 1023881 941 1276627 601
1025997 742 1298712 955

Cette rubrique inclut les avoirs détenus en comptes aupres de banques n‘appartenant pas a la zone euro,
ainsi que les titres, placements, préts et autres actifs en euros émis par des non-résidents de la zone euro.



Le portefeuille-titres de placement est constitué de fonds publics libellés en euros émis par des Etats ne
faisant pas partie de la zone euro et d'obligations émises par des sociétés situées en dehors de la zone euro.
Les titres sont valorisés a la valeur de marché. Au 31 décembre 2013, la valeur de marché de ceux-ci tient
compte d'un ajustement net positif d'évaluation de 47,8 millions d'euros (ajustement net négatif d"évaluation
de 68,0 millions d'euros au 31 décembre 2012).

NOTE 7 - CONCOURS EN EUROS A DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT DE LA ZONE EURO LIES AUX
OPERATIONS DE POLITIQUE MONETAIRE

Cette rubrique inclut les crédits qui sont octroyés par la BCL aux contreparties du secteur bancaire luxem-
bourgeois en vue d’'une mise a disposition de la liquidité dans la zone euro.

La rubrique est divisée en différentes sous-rubriques selon le type d'instrument utilisé pour allouer des
liquidités aux institutions financieres :

I A R
EUR EUR

Opérations principales de refinancement 4629000000 770000000

Opérations de refinancement a plus long terme 1190000000 4905000000

Opérations de réglage fin

Opérations structurelles

Facilités de prét marginal

Appels de marge versés

5819000000 5675000000

Le total des concours en euros accordé par L'Eurosysteme a des établissements de crédit de la zone euro
s'éleve a 752 312 millions d'euros. La BCL a accordé 5 819 millions d’euros de ce poste. Conformément a
larticle 32.4 des statuts du SEBC, les risques liés a la politique monétaire, en cas ou ils se concrétiseraient,
seront partagés dans leur totalité par les BCNs de 'Eurosysteme, proportionnellement aux clés du capital
dans la BCE.

Les pertes ne peuvent se matérialiser que dans le seul cas ou a la fois la contrepartie fait défaut et le pro-
duit des cessions réalisées sur les titres et créances remis en garantie n'est pas suffisant.

Cependant, dans le cas ou l'acceptation de titres et créances remis en garantie se fait uniquement a la
discrétion des BCNs, le partage des risques est alors exclu selon la décision du Conseil des Gouverneurs

de la BCE.

71 Opérations principales de refinancement

Cette sous-rubrique comprend le montant des liquidités allouées aux établissements de crédit
au moyen d’'adjudications hebdomadaires d'une durée d'une semaine.

Depuis octobre 2008, ces opérations sont effectuées a taux fixe. Ces opérations jouent un role clef dans le
pilotage des taux d'intérét, dans la gestion de la liquidité bancaire et pour signaler l'orientation de la poli-

tique monétaire.

7.2 Opérations de refinancement a plus long terme

Cette sous-rubrique comprend le montant des crédits accordés aux établissements de crédit par voie d'ap-
pels d'offres assortis d'une échéance de trois ou trente-six mois.
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7.3 Opérations de réglage fin

Sont enregistrées dans cette sous-rubrique les opérations d'open market réalisées de facon non réguliere
et principalement destinées a faire face aux fluctuations inattendues de la liquidité sur le marché.

7.4 Opérations structurelles

Ils'agit d'opérations d'open market exécutées principalement en vue de modifier la position structurelle de
liquidité du secteur financier vis-a-vis de l'Eurosysteme.

7.5 Facilités de prét marginal

Il s'agit de facilités permanentes permettant aux contreparties d'obtenir auprés de la BCL, contre des actifs
éligibles, des crédits « overnight » a un taux d'intérét prédéterminé.

7.6 Appels de marge versés

Il s'agit de crédits supplémentaires accordés aux établissements de crédit et découlant de l'accroissement
de la valeur des titres donnés en garantie d'autres crédits consentis a ces mémes établissements.

NOTE 8 - AUTRES CREANCES EN EUROS SUR DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT DE LA ZONE EURO

Sont inclus dans cette rubrique des fonds non liés aux opérations de politique monétaire placés a vue ou a
terme aupres d'établissements bancaires de la zone euro.
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NOTE 9 - TITRES EN EUROS EMIS PAR DES RESIDENTS DE LA ZONE EURO

2013 2012
EUR EUR

Titres détenus dans le cadre de la politique monétaire 483869 824 580374 062
Autres titres 2470235142 2856318312
- titres en portefeuille de placement 1925039595 2019294067
- titres en portefeuille d'investissement 545195547 837 024 245
2954104 966 3436692374

9.1 Titres détenus dans le cadre de la politigue monétaire

Cette rubrique contient des titres acquis par la BCL dans le cadre des programmes d'achat d'obligations
sécurisées et dans le cadre du programme pour les marchés de titres classés comme « held to maturity »
(HTM]. Ces titres sont évalués au colt amorti et des corrections de valeur sont appliquées dans les cas ol
une dépréciation durable est constatée.

Les achats de la BCL dans le cadre des programmes d’'obligations sécurisées [premier et second pro-
gramme) s'élevent a un total de 61,4 millions d'euros au 31 décembre 2013 (32,9 millions d’euros pour le
premier programme et 28,5 millions d'euros pour le deuxiéme programme). Le premier programme d‘achat
a été cloturé enjuin 2010. Le deuxieme a été cloturé en octobre 2012.



Le total des titres détenus dans le cadre du programme pour les marchés de titres par 'Eurosysteme
s'éleve a 178,8 milliards d'euros au 31 décembre 2013, dont 422,5 millions sont détenus par la BCL. Ce
programme a été cloturé en septembre 2012. En accord avec larticle 32.4 des statuts, tous les risques
liés a la détention de cette catégorie de titres seront partagés par l'Eurosysteme en proportion des clés de
répartition dans le capital de la BCE.

La valeur comptable de la totalité du portefeuille des titres détenus dans le cadre de la politique moné-
taire s'éléve a 483,9 millions d’euros au 31 décembre 2013 (580,4 millions d’euros au 31 décembre 2012).

ILn'a pas été constaté de dépréciations durables sur ces titres.
9.2 Autres titres
Les titres repris sous cette rubrique comprennent :

- le portefeuille-titres de placement en euros émis par des résidents de la zone euro s’éleve a 1 925
millions d’euros au 31 décembre 2013 (contre de 2 019,3 millions d'euros au 31 décembre 2012). Ce
portefeuille est constitué de fonds publics libellés en euros émis par des Etats membres de la zone
euro et d'obligations émises par des sociétés de la zone euro. Les titres sont valorisés au prix du
marché. Au 31 décembre 2013, la valeur de marché de ceux-ci tient compte d'un ajustement net positif
d'évaluation de 54,9 millions d'euros (ajustement net négatif d'évaluation de 19,2 millions d’euros au
31 décembre 2012);

- le portefeuille d'investissement qui est composé de titres destinés a étre gardés jusqu’a 'échéance
finale. Ce portefeuille est évalué au colt amorti, c’'est-a-dire au co(t d'acquisition compte tenu du pro-
rata des agios et disagios ainsi que des dépréciations durables. La valeur comptable des titres actuel-
lement en portefeuille s'éléve a 545,2 millions d'euros (837,0 millions d'euros au 31 décembre 2012).

9.3 Titres contenus dans le programme pour les marchés de titres et les programmes d’obligations
sécurisées

Des tests annuels concernant d'éventuelles dépréciations durables sur les titres (des programmes pour
les marchés de titres et des programmes d’obligations sécurisées] sont effectués de facon harmonisée
dans U'Eurosysteme sur base des informations disponibles et des montants estimés recouvrables a la date
d"établissement des comptes.

Au vu des résultats de ces tests annuels au 31 décembre 2013, le Conseil des Gouverneurs en a conclu
que les « cash flows » futurs prévus seront recus et quaucune dépréciation durable ne doit étre constatée.

NOTE 10 - CREANCES ENVERS LEUROSYSTEME

10.1 Participation au capital de la BCE

Conformément a l'article 28 des statuts du SEBC, les BCNs composant le SEBC sont les seuls souscripteurs
au capital de la BCE. Ces souscriptions dépendent des parts respectives qui sont fixées selon les modalités
contenues dans l'article 29.3 des statuts du SEBC et qui font l'objet d'une adaptation quinquennale.

Au premier juillet 2013, suite a l'adhésion de la Croatie dans l'Union européenne, la Banque Nationale de
Croatie fait partie du SEBC.
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Les parts des BCNs dans la clé de répartition au capital de la BCE en 2013 sont indiquées comme suit [en

euros) :

Banque Nationale de Belgique
Deutsche Bundesbank

Eesti Pank

Central Bank of Ireland

Banque de Grece

Banco de Espafia

Banque de France

Banca d'ltalia

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du Luxembourg
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Nérodna banka Slovenska
Suomen Pankki - Banque de Finlande
Sous-total BCN zone euro

Bvarapcka HapoaHa banka (Bulgarian
National Bank]

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationald a Romaniei
Sveriges Riksbank

Bank of England

Hrvatska narodna banka
Sous-total BCN hors zone euro

Total

Capital souscrit
depuis le
1¢ juillet 2013

261705370,91
2030803801,28
19 268 512,58
120 276 653,55
210903 612,74
893420308,48
1530028 149,23
1348471 130,66
14 429 734,42
18 824 687,29
6873 879,49
429 352 255,40
209 680 386,94
190 909 824,68
3539777312
74 486 873,65
134 836 288,06
7529 669 242,48

9357136111

157384 777,79
159 712 154,31
29 682 169,38
44306 753,94
148 735 597,14
525889 668,45
264 660 597,84
244775 059,86
1562 265020,29
64354 667,03
3295337 827,14

Capital souscrit
jusqu'au
30 juin 2013
261010384,68
203777702743
19 261 567,80
119 518 566,24
211 436 059,06
893564 575,51
1530293899,48
1344715 688,14
14 731 333,14
18 798 859,75
6800732,32
429156 339,12
208939 587,70
188 354 459,65
35381025,10
74 614.363,76
134927 820,48
7529 282 289,36

93 467026,77

155728 161,57
159 634 278,39
30527 970,87
45797 336,63
149 099 599,69
526 776 977,72
265196 278,46
242 997052,56
1562145 430,59

3231370 113,25

Capital payé
depuis le

1° juillet 2013

261705370,91
2030803801,28
19 268 512,58
120 276 653,55
210903 612,74
893420 308,48
1530028 149,23
1348 471 130,66
14 429 734,42
18 824 687,29
6873 879,49
429 352 255,40
209 680 386,94
190 909 824,68
3539777312
74 486 873,65
134836 288,06
7529 669 242,48

3508 926,04

590192917
5989 205,79
1113 081,35
1661503,27
5577 584,89
19720 862,57
9924772,42
9179 064,74
58 584 938,26
2413 300,01
123 575 168,51

Capital payé
jusqu'au
30 juin 2013
261010 384,68
203777702743
19 261 567,80
119 518 566,24
211 436 059,06
893564 575,51
1530293899,48
1344715 688,14
14731 333,14
18 798 859,75
6800732,32
429 156 339,12
208 939 587,70
188 354 459,65
35381025,10
74 614 363,76
134 927 820,48
7529 282 289,36

3505013,50

5839 806,06
5986 285,44
114479891
1717 400,12
5591 234,99
19 754 136,66
9 944.860,44
911238947
58 580 453,65

121176 379,24

10825007 069,62

10760 652 402,61

7653 244 410,99

7650 458 668,60

Par ailleurs, la part de la BCL dans le total des fonds propres de la BCE reflete le rachat subséquent
par la BCL de réserves de la BCE pour un montant de 5,8 millions d'euros (5,7 millions d’euros au
31 décembre 2012).

10.2 Créances sur la BCE au titre des avoirs de réserves transférées

Cette sous-rubrique représente le montant de la créance de la BCL résultant du transfert a la BCE d'une
partie de ses réserves en devises. Cette créance, libellée en euros, a une valeur fixée au moment du
transfert.

La créance est rémunérée au dernier taux marginal disponible pour les opérations principales de refinance-
ment de U'Eurosystéme, ajusté pour tenir compte d'une rémunération équivalente a zéro sur la partie en or.

Au 31 décembre 2013, cette créance de la BCL est de 100 776 864 euros (100 638 597 d'euros au
31 décembre 2012).



10.3 Autres créances envers UEurosystéme

Cette sous-rubrique reprend principalement la créance de la BCL envers 'Eurosystéme découlant, via le
systeme TARGET?2, des paiements transfrontaliers au titre des opérations monétaires et financiéres entre
la BCL, les autres banques centrales nationales ainsi qu'avec la BCE. Cette créance s'éléve a 103,5 milliards
d'euros au 31 décembre 2013 (105,8 milliards d'euros au 31 décembre 2012).

La position nette vis-a-vis de la BCE est rémunérée au taux d'intérét marginal des opérations principales
de refinancement.

NOTE 11 - AUTRES ACTIFS

11.1. Immobilisations corporelles et incorporelles

Le mouvement des immobilisations corporelles et incorporelles se présente comme suit :

Immeubles Matériel et mobilier Logiciels Autres Total
EUR EUR EUR EUR EUR

Valeur brute au 01.01.2013 107 707 676 13872 305 6232 283 2981 605 130 793 869
Cessions/ transferts - 25083 2145 692 (2 211 378) (40 603)
Acquisitions 623 454 815220 162816 970505 2571995
Valeur brute au 31.12.2013 108 331 130 14712 608 8540791 1740732 133 325 261
/:L“[‘;{gjszeur?;“ts aumlis 46870919 12947 332 5925 671 - 65743 922
Cessions - (40 603) - - (40 603)
Dotations 3584777 498 403 611526 - 4694704
Amorlissements G 50 455 696 13405 132 6537197 - 70398025
Valeur nette au 31.12.2013 57875 434 1307476 2003 5% 1740732 62927236

Le poste « Immeubles » comprend :

le prix d'acquisition des deux batiments situés au 2, Boulevard Royal ;

les rénovations apportées au batiment principal [« Siege Royal ») ;

- lestravaux liés a la reconstruction et a 'laménagement du batiment « Pierre Werner » ;
les travaux liés a la reconstruction et a l'aménagement du batiment « Monterey » ;
le prix d'acquisition du batiment « 7 Boulevard Royal » ;
les rénovations apportées au batiment « 7 Boulevard Royal »

11.2 Autres actifs financiers

Cette rubrique se décompose comme suit :

2013 2012
EUR EUR

Autres participations 80357237 83586 031
Fonds de pension 153931484 133763277
234288721 217 349 308

Les autres participations se composent des participations que la BCL détient dans Swift, UATTF, LuxCSD
S.A., la Fondation de la BCL, U'lslamic Liquidity Management Corporation et la Banque des réglements
internationaux.
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Les avoirs du fonds de pension sont inscrits au compte intitulé « Fonds de pension ». Le solde de ce compte
correspond a la valeur nette d'inventaire du fonds de pension telle qu'elle a été calculée par la banque dépo-
sitaire du fonds au 31 décembre 2013.

11.3 Comptes de régularisation

Cette rubrique comprend essentiellement les intéréts courus a recevoir sur opérations de politique moné-
taire, sur titres et sur les avoirs en compte au FMI. Sont également inscrits a cette rubrique les commis-
sions a recevoir, les charges payées d'avance, dont notamment les traitements payés pour le mois de janvier
2014 et les produits a recevoir.

11.4. Divers
2013 2012
EUR EUR
Autres 22203 699 12338 336

22203699 12338336

La rubrique « Autres » comprend notamment la contrepartie de la moins-value sur DTS enregistrée dans
les comptes financiers de la BCL et qui est garantie par le Gouvernement conformément a la convention de
mai 1999 relative aux relations financiéres entre le Gouvernement luxembourgeois et la Banque centrale du
Luxembourg (18 millions d'euros au 31 décembre 2013 ; 8 millions d’euros au 31 décembre 2012).
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NOTE 12 - BILLETS EN CIRCULATION

Sous cette rubrique figure la part de la BCL dans la circulation des billets en euros émis par les banques
centrales de l'Eurosystéme proportionnellement a sa participation dans le capital de la BCE, soit 2 199,2
millions d’euros (2 094,4 millions d’euros au 31 décembre 2012).

NOTE 13 - ENGAGEMENTS EN EUROS ENVERS DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT DE LA ZONE EURO LIES
AUX OPERATIONS DE POLITIQUE MONETAIRE

2013 2012
EUR EUR

Comptes courants [y compris les réserves

e 11580392 606 18366 964 668
Facilités de dépot 7849 600000 18089 623 546
Reprises de liquidités en blanc 5135400000 2022100000
Opérations de réglage fin - -
Appels de marge recus - -

24565392606 38478 688 214

Cette rubrique comprend principalement les comptes en euros des établissements de crédit ouverts dans
le cadre du systeme des réserves obligatoires, des facilités de dépot ainsi que des reprises de liquidités.

13.1 Comptes courants [y compris les réserves obligatoires)

Il s'agit de comptes en euros des établissements de crédit, destinés essentiellement a satisfaire les obliga-
tions de ceux-ci en matiére de réserves obligatoires. Ces obligations doivent étre respectées en moyenne
sur une période variable qui commence le mercredi qui suit la réunion du Conseil des gouverneurs consa-
crée a la fixation des taux.



13.2 Facilités de dépot

Il s’agit d'une facilité permanente permettant aux établissements de crédit d'effectuer des dépédts « over-
night » aupres de la Banque, a un taux prédéterminé.

13.3 Reprises de liquidités en blanc

ILs'agit de dépdts a terme constitués aupres de la Banque en vue d'une absorption de liquidités du marché
dans le cadre des opérations de réglage fin de 'Eurosysteme.

13.4 Opérations de réglage fin

Il s'agit d'autres opérations de politique monétaire visant a un rétrécissement de la liquidité.

13.5 Appels de marge recus

Il s'agit de dépots constitués par des établissements de crédit en compensation de la diminution de la valeur
des titres donnés en garantie d'autres crédits consentis a ces mémes établissements.

NOTE 14 - ENGAGEMENTS EN EUROS ENVERS D'’AUTRES RESIDENTS DE LA ZONE EURO

14.1 Engagements envers des administrations publiques

Cette rubrique comprend les engagements suivants :

2013 2012
EUR EUR
Comptes courants 488 412 3502282

Compte pour la couverture des signes monétaires en

euros émis par le Trésor 28 12 Ll BB BE
Compte spécifique de L'Etat 187 125000 172595000
Dépdts a terme 140000 000 140000 000

576 367 135 552662 871

Les comptes courants représentent un engagement de 488 412 euros envers le Trésor luxembourgeois.
Conformément a la modification du 10 avril 2003 de la convention relative aux relations financiéres entre
le Gouvernement luxembourgeois et la BCL, le compte dénommé « Compte pour la couverture des signes
monétaires en euros émis par le Trésor » correspond au montant des signes monétaires émis sous forme
de pieces de monnaie métallique par la BCL au nom et pour le compte du Trésor.

Le compte spécifique de U'Etat a été ouvert en 2011 pour faire face a des opérations avec le FMI.

Le dépdt a terme s'inscrit dans le cadre de la convention mentionnée ci-dessus. Il s'agit d'un dépot a terme
inchangé depuis l'exercice 2010.

14.2 Autres engagements

Au 31 décembre 2012, cette rubrique comprenait essentiellement un compte courant rémunéré d'un éta-
blissement public luxembourgeois offrant des services financiers.

NOTE 15 - ENGAGEMENTS EN EUROS ENVERS DES NON-RESIDENTS DE LA ZONE EURO

Cette rubrique comprend les comptes courants détenus par des banques centrales, des banques, des orga-
nismes internationaux et supranationaux et d'autres titulaires de comptes non-résidents de la zone euro.
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NOTE 16 - ENGAGEMENTS EN DEVISES ENVERS DES NON-RESIDENTS DE LA ZONE EURO

Cette rubrique comprend les comptes courants en devises détenus par des banques centrales non-rési-
dentes de la zone euro.

NOTE 17 - CONTREPARTIE DES DROITS DE TIRAGE SPECIAUX ALLOUES PAR LE FMI

Le solde inclus sous cette rubrique représente la contre-valeur des DTS, comptabilisée au méme cours que
les avoirs en DTS, qui devraient étre restitués au FMI en cas d'annulation de DTS, de liquidation du départe-
ment des DTS du FMI ou de la décision du Luxembourg de s’en retirer. Cet engagement a durée indétermi-
née s'éléve a DTS 246,6 millions, soit 275,8 millions d’euros au 31 décembre 2013 (DTS 246,6 millions, soit
287,5 millions d'euros au 31 décembre 2012).

NOTE 18 - ENGAGEMENTS ENVERS LEUROSYSTEME

18.1. Engagements nets liés a la répartition des billets en euros dans 'Eurosystéeme

Cette rubrique comprend les engagements nets vis-a-vis de l'Eurosysteme liés a la répartition des billets
en euros dans l'Eurosystéme. La position nette est rémunérée au taux d'intérét marginal des opérations
principales de refinancement.

NOTE 19 - AUTRES ENGAGEMENTS
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Cette rubrique comprend notamment les proratas d'intéréts, dont les intéréts courus sur les engagements
envers l'Eurosysteme, diverses charges a payer, y compris les fournisseurs, et les billets en Francs luxem-
bourgeois toujours en circulation.

~0
o0}

Au 31 décembre 2013, la contre-valeur des billets en Francs luxembourgeois restant en circulation s'éleve
45,1 millions d'euros (5,1 millions d’euros au 31 décembre 2012).

NOTE 20 - PROVISIONS

Les provisions se présentent comme suit :

2013 2012
EUR EUR

Provision pour risques bancaires 839 402326 603852779
Provision pour pensions 201372283 147 680011
Autres provisions 50000 50000

1040824 609 751582790




20.1 Provision pour risques bancaires

La provision pour risques bancaires s'analyse comme suit :

Provision pour risques bancaires spécifiques AV AP
P g peciliq EUR EUR

Provision en couverture du risque de crédit et de

» 464700 622 390013 909
marché
Flonds de skecurlte pour risques a répartir dans 700538
l'Eurosysteme
Provision en couverture du risque opérationnel 29370000 17850000
Provision en couverture du risque de liquidité 16 489 922 16302 115
Provision pour créances douteuses 1863863 141199
512 424 407 426 278 556
Provisi . b . By 2013 2012
rovision pour risques bancaires généraux EUR EUR
Proqun pour obligations résultant d'accords 39341 954 39341 954
monetaires
Autre provision pour risques bancaires généraux 294 635965 145232 269
326977919 177 574 223
839 402326 603852779

20.11 Provision en couverture du risque de crédit et de marché
La provision de 464,7 millions d'euros (390,0 millions d’euros au 31 décembre 2012 correspond a :

- 7,69 % de la valeur de marché des titres existants au 31 décembre 2013 (4,00% au 31 décembre 2012)
et des participations de la BCL autres que la participation dans la BCE ;

- 769 % (4,00% au 31 décembre 2012) de l'encours des crédits accordés par l'ensemble de ['Eurosystéme
(opérations de refinancement principales et a long terme) dans le cadre de la politique monétaire a
hauteur de la participation de la BCL dans 'Eurosysteme augmenté du total des titres détenus dans le
cadre du programme pour les marchés de titres par U'Eurosystéeme (hors titres détenus par la BCE).

Selon les lignes directrices fixées par la Banque, l'objectif est d'atteindre un taux de 12% sur tous les postes
a moyen terme.

20.1.2  Fonds de sécurité pour risques a répartir dans 'Eurosystéeme

Conformément a larticle 32.4 des Statuts du SEBC, une provision a été constituée en 2008 pour faire face
aux risques de contrepartie relatifs aux opérations de politique monétaire. Cette provision est partagée par
l'ensemble des BCNs en proportion de leur taux de participation dans l'Eurosysteme existant au moment
ou le défaut est constaté. Cette provision s"élevait a 310 millions d'euros au 31 décembre 2012. En accord
avec les principes comptables de prudence en vigueur, le conseil des Gouverneurs de la BCE a revu le
calcul de cette provision et a décidé de la dissoudre a la fin 2013. Lextourne de cette provision est reprise
dans le compte de profits et pertes de la Banque. Pour la BCL, cette provision passe de 700 538 euros au
31 décembre 2012 a 0 euro au 31 décembre 2013.

20.1.3. Provision en couverture du risque opérationnel

Cette provision est destinée a couvrir le risque de pertes résultant d'une inadéquation ou d'une défaillance
attribuable aux procédures, au facteur humain et aux systéemes de la BCL, ou a des causes externes. En
l'absence de statistiques pertinentes sur la dimension du risque, la dotation est effectuée en prenant en
considération la méthode d'un indicateur unique afin d'amener la provision a un montant correspondant a
15 % du produit bancaire net [y inclus les paiements faits dans le cadre de la répartition du revenu moné-
taire) de la moyenne des trois derniers exercices conformément au document émis par le Comité de Bile.
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En 2013, la moyenne a été faite sur les exercices précédents en fonction des regles en vigueur.
20.1.4  Provision pour créances douteuses

Cette provision pour créances douteuses est constituée au 31 décembre 2013 de créances non encore
réglées a hauteur de 1,9 millions d'euros (1,4 millions d'euros au 31 décembre 2012).

20.1.5  Provision pour obligations résultant d'accords monétaires

La provision pour obligations résultant d'accords monétaires destinée a faire face a des engagements
monétaires futurs a été reconstituée apres utilisation partielle en 2013.

20.1.6  Autre provision pour risques bancaires généraux

Cette provision est destinée a couvrir des risques non individualisés inhérents aux activités de banque cen-
trale. Depuis le début de la crise financiére les risques financiers assumés par les banques centrales ont
augmenté de facon tres significative en raison des mesures exceptionnelles qu'elles ont adoptées en vue de
remédier a des marchés dysfonctionnels. Ces risques ne sauraient étre quantifiés a l'avance.

La provision passe de 145,2 millions d’euros au 31 décembre 2012 a 294,6 millions d'euros au 31
décembre 2013.
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20.2. Provision pour pensions
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La provision pour pensions s'analyse comme suit :

2013 2012

EUR EUR

Provision pour pensions 201372283 147 680011
201372283 147 680011

Les pensions des agents de la Banque centrale du Luxembourg sont intégralement a charge de la BCL.
Sur base de la méthode actuarielle décrite en note 2.11, et en tenant compte des hypothéses de calcul
actuellement retenues, l'engagement de la BCL vis-a-vis de ses agents s'éléve a 201,4 millions d'euros au
31 décembre 2013 (147,7 millions d'euros au 31 décembre 2012).

La variation de la provision au cours de l'exercice résulte :

- des prélévements mensuels effectués sur les traitements des agents de la BCL (part salariale) et de
la part patronale ;

- desversements de pensions aux pensionnés ;

- destransferts périodiques entre le compte « Réserve comptable du fonds de pension » et le compte
« Provision pour pensions » afin d'ajuster ce dernier au niveau de la valeur actuarielle ;

- lecaséchéant, d'une dotation effectuée par la BCL afin d'ajuster le compte « Provision pour pensions »
au niveau de la valeur actuarielle.

NOTE 21 - COMPTES DE REEVALUATION

Sont incluses sous cette rubrique les différences de réévaluation positives de change correspondant a
"écart entre le taux de change en vigueur a la date de cloture de Uexercice et le taux de change moyen des
positions devises et or détenues par la BCL, ainsi que les différences de réévaluation positives de prix cor-
respondant a l'écart entre la valeur de marché a la date de cloture de U'exercice et la valeur d’acquisition
amortie des positions titres.



NOTE 22 - CAPITAL ET RESERVES

22.1 Capital

L'Etat luxembourgeois est l'unique détenteur du capital de la BCL qui est fixé a 175 millions d’euros
linchangé par rapport au 31 décembre 2012).

22.2. Réserves
Le montant des réserves s'éléve a 11,6 millions d’euros (9,7 millions d'euros au 31 décembre 2012). Ce mon-

tant a augmenté au cours de l'exercice de 1,8 millions d’euros suite a 'affectation du bénéfice de l'exercice
2012 suivant la décision du Conseil de la BCL, en application de la loi organique (article 31).

Capital Réserves
EUR EUR

Solde au 1° janvier 2013 175000000 9710 345
Affectation du résultat de U'exercice clos le

31 décembre 2012 (art 31) et
Solde au 31 décembre 2013 175000 000 11558 145

NOTE 23 - TITRES RECUS EN GARANTIE

Cette rubrique comprend les titres que les établissements de crédit luxembourgeois mettent en dépot
aupres de la BCL pour couvrir leurs engagements liés aux opérations de refinancement, aux facilités de prét
marginal et aux crédits intra-journaliers.

Apparaissent également dans cette rubrique les titres déposés au Luxembourg et utilisés comme garantie
en vertu de la convention « Correspondent Central Banking Model » (« CCBM ») par des banques commer-
ciales situées dans d'autres Etats membres. Cette convention permet aux banques commerciales d’obtenir
des fonds aupres de la banque centrale du pays dans lequel elles sont installées en utilisant comme garan-
tie des titres détenus dans un autre Etat membre.

Au 31 décembre 2013, la valeur de marché des titres ainsi déposés en garantie auprés de la BCL s'éleve a
146,9 milliards d'euros (140,2 milliards d'euros au 31 décembre 2012).

NOTE 24 - RESERVES DE CHANGE GEREES POUR LE COMPTE DE LA BANQUE CENTRALE EUROPEENNE

Cette rubrique comprend la partie des réserves en devises de la BCE qui est gérée par la BCL. Les réserves
sont évaluées au cours du marché.

NOTE 25 - CONTRATS A TERME FERME

Cette rubrique comprend des instruments dérivés sur taux d'intéréts et varie en fonction des opérations
traitées en vue d'adapter la duration du portefeuille-titres existant en fonction des conditions du marché.

Au 31 décembre 2012, la BCL avait un engagement global lié a ces contrats a terme de 32,6 millions d'euros.

Afin de couvrir le dépo6t de marge initial, un titre est donné en garantie. Ce titre figure dans le bilan de la
BCL pour une valeur de 10 millions d’euros au 31 décembre 2013, montant qui est identique a celui de 2012.
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NOTE 26 - REVENUS NETS D'INTERETS

Cette rubrique comprend les intéréts recus, déduction faite des intéréts payés, sur les avoirs et engage-

ments en devises et en euros. Le détail des intéréts recus et payés est le suivant :

Intéréts recus par type

Montants en devises

Montants en euros

EL
EUR

FMI

Politique monétaire

Avoirs envers l'Eurosysteme
Titres

Or

Autres

Total

Intéréts payés par type

FMI

Comptes courants [y inclus comptes de
réserves) et dépots liés aux opérations de
politique monétaire

Engagements nets liés a la répartition des
billets en euros dans 'Eurosysteme

Autres engagements envers
l'Eurosysteme

Intéréts sur dépdts a terme
Autres engagements
Intéréts sur swap de change

Total

Intéréts recus par type

EUR EUR
413983 - 413983
- 16 895 482 16895482
- 577 943 845 577 943 845
596 086 250361047 250957 133
3903519 1867798 5771317
4913588 847068 172 851981 760
Montants en devises Montants en euros Total
EUR EUR EUR
2013 2013 2013
(226 175) - (226 175)
- (25 942 352) (25 942 352)
- (435705 930) (435705 930)
- (225 386) (225 38¢)
(2083 630) (171 807) (2 255 437)
(2309 805) (462 045 475) (464 355 280)

Montants en devises Montants en euros Total
EUR EUR EUR

FMI

Politique monétaire

Avoirs envers l'Eurosysteme
Titres

Or

Autres

Total

Intéréts payés par type

FMI

Comptes courants [y inclus comptes de
réserves) et dép6ts liés aux opérations de
politigue monétaire

Engagements nets liés a la répartition des
billets en euros dans 'Eurosysteme

Autres engagements envers
l'Eurosysteme

Intéréts sur dépdts a terme
Autres engagements
Intéréts sur swap de change

Total

588 275 = 588 275

= 45307196 45307196

= 1064934163 1064934163

836 687 140901 211 141737 898

85389 o 85389

8997280 5930868 14928 148

10507 631 1257073 438 1267581069
EUR EUR EUR

(313 063) - (313 063)

- (111 735 786) (111 735 786)

- (641596 853) (641596 853)

- (56 855) (56 855)

- (208 05¢) (208 056)

(2 446 449) (789 444) (3235893

(4146 993) - (4146 993)

(6 906 505) (754 386 994) (761293 499)



NOTE 27 - BENEFICES/(PERTES) REALISE(E]JS SUR OPERATIONS FINANCIERES

Cette rubrique comprend le résultat des opérations sur devises, sur titres et instruments financiers liés aux
taux d'intérét et aux prix du marché opérées par la BCL, c’est-a-dire les plus-values réalisées sur devises, sur
titres et instruments financiers liés aux taux d'intérét et aux prix du marché, déduction faite des moins-values
réalisées sur ces instruments. Pour U'exercice 2013, elles s'élevent respectivement a 58,2 millions d'euros
(110,0 millions d’euros au 31 décembre 2012) et a 0,2 million d’euros (2,7 millions d'euros au 31 décembre 2012),
soit un gain net de 58 millions d'euros (gain net de 107,3 millions d’euros au 31 décembre 2012).

NOTE 28 - CORRECTIONS DE VALEUR SUR ACTIFS FINANCIERS ET POSITIONS EN DEVISES

Cette rubrigue comprend les moins-values d'évaluation sur les titres pour 2,8 millions d’euros (moins-
values d'évaluation sur les titres pour 4,7 millions d'euros pour U'exercice 2012).

NOTE 29 - DOTATIONS / REPRISES DE PROVISIONS POUR RISQUES

Cette rubrique comprend les dotations et les reprises de provisions pour risques bancaires hormis la
reprise a la provision pour risque a répartir dans 'Eurosysteme (voir Note 32).

NOTE 30 - RESULTAT NET SUR COMMISSIONS

Les commissions percues et payées se présentent comme suit :

Commissions percues Commissions payées
EUR EUR

e T S S S S S TR

Titres 9796 265 11242 000 1317 525) (12521 367)
Autres 1215768 1165609 (566 229) (676 490)
Total 11012033 12 407 609 (11883 754) (13197 857)

NOTE 31 - PRODUITS DES PARTICIPATIONS

Le revenu de seigneuriage de la BCE issu de la part de 8% des billets en euros qui est attribuée a la BCE
et celui provenant des titres achetés dans le cadre du programme pour les marchés de titres sont dus
intégralement aux BCNs de la zone euro au cours de l'exercice méme oU ils sont dégagés. Sauf s'il en est
décidé autrement par le Conseil des gouverneurs, la BCE distribue ces revenus en janvier de l'année sui-
vante sous la forme d'un acompte sur dividendes. Ils sont intégralement répartis, sauf si le bénéfice net de
la BCE pour l'exercice est inférieur au revenu issu des billets en euros en circulation et des titres acquis
dans le cadre du programme pour les marchés de titres et sous réserve de toute décision du Conseil des
gouverneurs relative a un transfert a la provision pour risque de change, de taux d'intérét, de crédit et de
variation du cours de lor.

Pour 2013, la BCL a tenu compte d'une distribution en provenance de la BCE de 3,5 millions d’euros.

En 2013, la BCL a également recu un dividende de 0,9 million de DTS (1,1 millions d'euros) au titre de sa
participation dans la Banque des réglements internationaux (BRI).

Cette rubrique s'éléve ainsi a un total de 4,6 millions d’euros au 31 décembre 2013 (3,5 millions d’euros au
31 décembre 2012).
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NOTE 32 - RESULTAT NET PROVENANT DE LA REPARTITION DU REVENU MONETAIRE

Le montant du revenu monétaire de chaque BCN de 'Eurosystéme est déterminé en calculant le revenu
annuel effectif qui résulte des actifs identifiables détenus en contrepartie des postes du passif qui leur
servent de base de calcul. Cette base est composée des rubriques suivantes:

- les billets en circulation;

- les engagements en euros envers des établissements de crédit de la zone euro liés aux opérations de
politique monétaire;

les engagements nets intra-Eurosystéme résultant des opérations de TARGET?2;

les engagements nets intra-Eurosysteme liés a la répartition des billets en euros dans l'Eurosysteme.
Toutes charges d'intéréts payés sur les engagements inclus dans la base de calcul sont déduites du revenu
monétaire mis en commun par chaque BCN.

Les actifs identifiables sont composés des rubriques suivantes:

- les concours en euros a des établissements de crédit de la zone euro liés aux opérations de politique
monétaire;

les créances intra-Eurosysteme au titre des avoirs de réserves externes transférés a la BCE;

les titres détenus dans le cadre de la politique monétaire;

- les créances nettes intra-Eurosysteme résultant des opérations de TARGETZ;

les créances nettes intra-Eurosysteme liées a la répartition des billets de banque en euro dans
['Eurosystéme;

un montant limité des avoirs en or de chaque BCN, en proportion de sa clé de répartition du capital
souscrit.
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Lor est considéré comme ne générant aucun revenu, alors que les obligations sécurisées détenues dans
le cadre de la politique monétaire, selon les décisions du Conseil des Gouverneurs du 2 juillet 2009 et du
3 novembre 2011, générent un revenu déterminé au dernier taux marginal des opérations principales de
refinancement.

Lorsque la valeur des actifs identifiables d'une BCN est supérieure ou inférieure a la valeur de sa base de
calcul, la différence est compensée en appliquant au montant en question le taux marginal des opérations
principales de refinancement.

Le revenu monétaire mis en commun par l'Eurosystéme est réparti entre les BCNs de la zone euro confor-
mément a la clé de répartition du capital souscrit (0,25001% pour la BCL au 31 décembre 2013).

Cette rubrique inclut le revenu monétaire net de la BCL au titre de 2013 soit une charge de 126 557 878
euros (charge de 404 519 970 euros au 31 décembre 2012).

De plus, figurent également dans cette rubrique au 31 décembre 2013, les flux relatifs aux contreparties
en défaut de paiement et notamment la reprise au fonds de sécurité pour risques a répartir dans l'Euro-
systéme pour un montant de 700 538 euros, tel que décrit a la note 20.1.2. (reprise de 1 444 012 euros au
31 décembre 2012).



NOTE 33 - AUTRES REVENUS

Les autres revenus comprennent notamment les revenus pour services rendus a des tiers, les reprises de
provisions administratives, les revenus de location des batiments « Monterey » et « 7 Royal », les revenus
sur produits numismatiques ainsi que la récupération des frais incombant a la BCL dans le cadre du fonc-
tionnement de 'EPCO (Eurosystem Procurement Co-ordination Office).

Cette rubrique comprend également le revenu qui incombe a la BCL en exécution de la convention relative
aux relations financieres entre le Gouvernement luxembourgeois et la BCL.

NOTE 34 - FRAIS DE PERSONNEL

Cette rubrique comprend les traitements et indemnités ainsi que la part patronale des cotisations aux
régimes de retraite et d'assurance maladie. Les rémunérations des membres de la Direction se sont éle-
vées a un total de 575 124 euros pour U'exercice 2013 (566 668 euros pour Uexercice 2012).

Au 31 décembre 2013, les effectifs de la BCL sélévent a 306 personnes (303 au 31 décembre 2012). L'effec-
tif moyen de la BCL pour la période du 1¢" janvier au 31 décembre 2013 est de 306 personnes (294 pour
Uexercice 2012).

NOTE 35 - AUTRES FRAIS GENERAUX ADMINISTRATIFS

Cette rubrique comprend tous les frais généraux et dépenses courantes, en ce compris les contrats de lea-
sing, U'entretien des locaux et l'équipement, les biens et matériels consommables, les honoraires versés et
les autres services et fournitures ainsi que les frais de formation. Les indemnités des membres du Conseil
s'élevent a 83 241 euros pour U'exercice 2013 (85 344 euros pour 2012).

NOTE 36 - CORRECTIONS DE VALEUR SUR IMMOBILISATIONS CORPORELLES ET INCORPORELLES

Cette rubrique comprend les dotations aux amortissements des immeubles, des rénovations d'immeubles,
du matériel et mobilier et des logiciels informatiques.

NOTE 37 - FRAIS RELATIFS A LA PRODUCTION DE SIGNES MONETAIRES

Cette rubrique comprend essentiellement les frais liés a la production et la mise en circulation de billets
libellés en euros.

NOTE 38 - AUTRES FRAIS

En 2013, cette rubrique comprend notamment un ajustement qui a été réalisé en fonction de l'adaptation de
certains parametres [du taux d'actualisation notamment] intervenant dans le calcul actuariel de la Pension
Benefit Obligation (PBO) du fonds de pension pour 33,1 millions d'euros. Cette rubrique comprend égale-
ment les frais liés a la fabrication des pieces de monnaies, les dotations de provisions administratives et
des frais de consultance.

En 2012, cette rubrique comprenait essentiellement les frais liés a la fabrication des pieces de monnaies
et des frais de consultance.
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NOTE 39 - EVENEMENTS POSTERIEURS A LA DATE DE CLOTURE DU BILAN
Au premier janvier 2014, consécutivement a la revue quinquennale des clés de répartition pour la souscrip-

tion au capital basée sur le PIB et la population et a U'entrée de la Lettonie dans 'Euroystéme, les partici-
pations des BCNs dans le SEBC et dans l'Eurosystéme sont adaptées comme suit :

Clé de participation dans le SEBC (en %) Clé de participation dans U'Eurosystéme (en %)
Pays a partir du jusqu'au a partir du jusqu'au
01/01/2014 31/12/2013 01/01/2014 31/12/2013

Belgique 2,4778 2,4176 3,54081 3,47566
Danemark 1,4873 1,4754 - -
Allemagne 17,9973 18,7603 25,71840 26,97069
Grece 2,0332 1,9483 2,90547 2,80097
S Espagne 8,8409 8,2533 12,63377 11,86533
g France 14,1792 14,1342 20,26228 20,31999
= Irlande 1,1607 1,111 1,65866 1,59737
é Italie 12,3108 12,4570 17,59231 17,90877
g Luxembourg 0,2030 0,1739 0,29009 0,25001
|C_” Pays-Bas 4,0035 3,9663 5,72106 570214
f: Autriche 1,9631 1,9370 2,80530 2,78472
; Portugal 1,7434 1,7636 2,49134 2,53543
ﬂ Finlande 1,2564 1,2456 1,79541 1,79073
8 Suéde 2,2729 2,2612 - -
j Royaume Uni 13,6743 14,4320 - -
06 République Tcheque 1,6075 1,4539 - -
Estonie 0,1928 0,1780 0,27551 0,25590
Chypre 0,1513 0,1333 0,21621 0,19164
Lettonie 0,2821 0,2742 0,40312 -
Lituanie 0,4132 0,4093 - -
Hongrie 1,3798 1,3740 - -
Malte 0,0648 0,0635 0,09260 0,09129
Pologne 51230 4,8581 - -
Slovénie 0,3455 0,3270 0,49372 0,47011
Slovaquie 0,7725 0,6881 1,10391 0,98924
Bulgarie 0,8590 0,8644 - -
Roumanie 2,6024 2,4449 - -
Croatie 0,6023 0,5945 - -

Total 100,0000 100,0000 100,00000 100,00000
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3
ANNEXES

3.1 LISTE DES REGLEMENTS DE LA BCL PUBLIES EN 2013

2013/ N° 15 du 3 mai 2013

Reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2013/ N° 15 du 3 mai 2013 mettant en ceuvre l'orientation
de la Banque centrale européenne du 20 mars 2013 relative a des mesures temporaires supplémentaires
concernant les opérations de refinancement de 'Eurosysteme et L'éligibilité des garanties et modifiant
l'orientation BCE/2007/9 (refonte] (BCE/2013/4).

Le Reglement BCL 2013/N° 15 remplace et abroge les reglements BCL Nos 12, 13 et 14.

Domaine: Politique monétaire.

2013/ N° 14 du 7 mars 2013 (abrogé)

Reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2013/ N° 14 du 7 mars 2013 mettant en ceuvre l'orienta-
tion de la Banque centrale européenne du 23 janvier 2013 modifiant lorientation BCE/2012/18 relative a des
mesures temporaires supplémentaires concernant les opérations de refinancement de l'Eurosysteme et
l"éligibilité des garanties (BCE/2013/2).

Domaine: Politiqgue monétaire.

Pour une liste complete des Reglements publiés par la Banque centrale du Luxembourg, veuillez consulter
le site internet de la BCL (www.bcl.lu).

3.2 LISTE DES CIRCULAIRES DE LA BCL PUBLIEES EN 2013
Circulaire n°234 du 20 juin 2013

Introduction d’une collecte d'informations quotidiennes sur les dépots aupres des établissements de crédit
- Atous les établissements de crédit.



Circulaire n°233 du 20 juin 2013

Reporting titre par titre - Détention de titres pour compte de tiers non résidents - A tous les établissements
de crédit.

Circulaire n°232 du 20 juin 2013
Introduction d’'un reporting titre par titre - A tous les véhicules de titrisation luxembourgeois.
Circulaire n°231 du 28 mars 2013

Modification de la collecte statistique auprés des OPC monétaires et des OPC non monétaires - A tous les
organismes de placement collectif luxembourgeois.

Pour une liste complete des circulaires publiées par la Banque centrale du Luxembourg, veuillez consulter
le site internet de la BCL (www.bcl.lu).

3.3 LISTE DES PUBLICATIONS DE LA BCL PUBLIEES EN 2013

ANNEXES

3.3.1 Bulletin de la BCL

e Bulletin BCL 2013/4, décembre 2013
e Bulletin BCL 2013/3, septembre 2013
e Bulletin BCL 2013/2, juin 2013

e Revue de stabilité financiére, mai 2013 11
e Bulletin BCL 2013/1, mars 2013

Pour une liste compléte des Bulletins publiés par la Banque centrale du Luxembourg, veuillez consulter le
site internet de la BCL (www.bcl.lu).

3.3.2 Rapport annuel de la BCL

e Rapportannuel 2012, mai 2013
e Annualreport 2012, aolt 2013

Pour une liste complete des Rapports annuels publiés par la Banque centrale du Luxembourg, veuillez
consulter le site internet de la BCL (www.bcl.lu).

3.3.3 Cahier d’études de la BCL

e Cahierd'études N°83, juillet 2013
New Shocks, Real Exchange Rates and International Co-Movements, by Kyriacos Lambrias

e Cahierd'études N°82, janvier 2013
Banking Systemic Vulnerabilities: A Tail-risk Dynamic CIMDO Approach, by Xisong Jin and Francisco
Nadal De Simone

e (Cahierd'études N°81, janvier 2013
Fluctuations économiques et dynamique de la constitution de provision pour créances douteuses des
banques luxembourgeoises, par Sabbah Gueddoud;

Pour une liste compléte des Cahiers d'études publiés par la Banque centrale du Luxembourg, veuillez
consulter le site internet de la BCL (www.bcl.lu).
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3.3.4 Brochures BCL

La Banque centrale du Luxembourg, édition 2013

The Banque centrale du Luxembourg, édition 2013

Brochure des produits numismatiques de la BCL, édition 2013

Historique du sieége de la Banque centrale du Luxembourg : du jardin creux a l'euro ou de la Villa Gillard au
batiment Pierre Werner, René Link, 2013

3.3.5 Matériel d'information sur les éléments de sécurité des billets et piéces en euros

Pour une liste compléete du matériel d'information sur les éléments de sécurité des billets et pieces veuillez
consulter le site internet de la BCL (www.bcl.lu]

3.3.6 Publications et présentations externes du personnel de la BCL

3.3.6.1 Publications externes du personnel de la BCL

Bucher-Koenen, T. and M. Ziegelmeyer (2013): Once burned, twice shy? Financial literacy and wealth
losses during the financial crisis, Review of Finance, forthcoming.

De la Croix, D., O. Pierrard and H. Sneessens (2013): Ageing and Pensions in General Equilibrium:
Labour Market Imperfections Matter, Journal of Economic Dynamics and Control 37(1): 104-124.

Curi, C., P. Guarda, A. Lozano-Vivas et V. Zelenyuk (2013): Is foreign-bank efficiency in financial centers
driven by home or host country characteristics? Journal of Productivity Analysis 40(3): 367-385.

Guarda, P., A. Rouabah et M. Vardanyan (2013]: Identifying bank outputs and inputs with a directional
technology distance function Journal of Productivity Analysis 40(2): 185-195

Guarda, P., A. Rouabah et J. Theal (2013]): A mixture vector autoregressive framework to capture
extreme events in macroprudential stress tests, Journal of Risk Model Validation, 7(4):1-31

Marchiori, L., I.-L. Shen and F. Docquier (2013]): Brain Drain in Globalization: A general equilibrium
analysis from the source countries’ perspective, Economic Inquiry, 51(2):1582-1602.

Vassilopoulos C. and P. Caristi (2013]): Eurosytem, Financial and Banking Law, European Review of
Public Law, vol. 25, no 2, summer 2013.

Ziegelmeyer, M. (2013]: Illuminate the unknown: Evaluation of imputation procedures based on the SAVE
Survey, Advances in Statistical Analysis 97(1): 49-76.

Ziegelmeyer M. and J. Nick (2013): Backing out of private pension provision - Lessons from Germany,
Empirica - Journal of European Economics 40(3): 505-539.

3.3.6.2 Présentations externes

Comité de Politique Monétaire, Banque centrale européenne, Francfort, Allemagne, janvier 2013
4th Economic Geography and International Trade (EGIT) workshop, Berlin, Allemagne, février 2013

Eurosystem Household Finance and Consumption Network (HFCN) research seminar, Francfort, Alle-
magne, mars 2013



e PHF - SAVE Conference on «Household Finances, Saving and Inequality: An International Perspective”,
Eltville, Allemagne, mars 2013

e Séminaire économique du Statec, Luxembourg, mars 2013

e 4th Norface Migration Network Conference on “Migration: Global Development, New Frontiers”,
Londres, Royaume-Uni, avril 2013

e EUl-nomics, European University Institute, Florence, Italie, avril 2013

e Annual conference of the Swedish Network of European Research in Economics and Business (SNEE],
Mélle, Suede, mai 2013

e Luxembourg Household Finance and Consumption Workshop, Luxembourg, juin 2013

e [Laction de ['Eurosysteme en temps de crise: et apres? Société Francaise des Analystes Financiers, Paris, juin 2013

e 3rd annual conference of the International Network of Business and Management (INBAM)] Journals,
Lisbonne, Portugal, juin 2013

ANNEXES

e Eurosystem Household Finance and Consumption Network (HFCN) research seminar, Vienne, Autriche,
juin 2013

e Annual conference of the European Economic Association (EEA], Gothenburg, Suede, ao(t 2013
113

e Annual conference of the European Regional Science Association (ERSA], Palerme, ltalie, aodt, 2013

e 25th Annual Conference of the European Association of Labour Economists (EALE], Turin, Italie, sep-
tembre 2013

e Central Bank independence: some thoughts, The Institute for Global Financial Integrity (TIGFI), Luxem-
bourg, septembre 2013

e FEuropean Conference on Household Finance, Rome, Italie, septembre 2013

e Eurosystem Household Finance and Consumption Network (HFCNJ) Conference, Francfort, Allemagne,
octobre 2013

e The Eurosystem in perspective: a few challenges ahead, The International Bankers Club, Luxembourg,
octobre 2013

e The monetary policy implementation of the Eurosystem in times of crisis, EFAMA-ICI Brussels, novembre 2013

e Conférence du Réseau d'Etudes sur le marché du Travail et de 'Emploi Luxembourgeois (RETEL) sur
«Les jeunes et l'emploi», Mondorf-les-Bains, Luxembourg, novembre 2013

Les publications sur support papier peuvent étre obtenues a la BCL, dans la limite des stocks disponibles et aux
conditions qu'elle fixe. Ces publications peuvent également étre consultées et téléchargées sur le site www.bcl.lu.

Banque centrale du Luxembourg
Section Communication
L-2983 Luxembourg
Télécopie : (+352) 4774-4910
http ://www.bcl.lu
e-mail : info@bcl.lu
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3.4

PUBLICATIONS DE LA BANQUE CENTRALE EUROPEENNE

Pour une liste compléte des documents publiés par la Banque centrale européenne (BCE], ainsi que pour
les versions traduites dans les langues officielles de l'UE, veuillez consulter le site internet de la BCE
www.ech.int.

COMMANDE BCE: Postfach 160319

3.5

D-60066 Frankfurt am Main
http://www.ecb.int

STATISTIQUES MONETAIRES, ECONOMIQUES ET FINANCIERES PUBLIEES SUR LE SITE INTERNET
DE LA BCL (WWW.BCL.LU)

Statistiques de politique monétaire
11 Situation financiere de la Banque centrale du Luxembourg
1.2 Statistiques de réserves obligatoires au Luxembourg

Evolutions monétaires et financiéres de la zone euro et au Luxembourg
2.1 Bilan agrégé des IFM luxembourgeoises (hors Banque centrale)

2.2 Eléments du passif des IFM luxembourgeoises inclus dans les agrégats monétaires

Marchés de capitaux et taux d’intérét

3.1 Taux d'intérét appliqués par les établissements de crédit luxembourgeois - nouveaux
contrats

3.2 Taux d'intérét appliqués par les établissements de crédit luxembourgeois - encours

3.3 Taux d'intérét du marché monétaire

3.4 Rendements d'emprunts publics

3.5 Indices boursiers

3.6 Taux de change

3.7 Statistiques sur les émissions de titres - encours

Développements des prix et des colits au Luxembourg

4.1 Les indices des prix a la consommation harmonisé (IPCH] et national (IPCN) au
Luxembourg

4.2 Prix des biens industriels et des matiéres premiéres

4.3 Indicateurs de colts et termes de l"échange

Indicateurs macroéconomiques pour le Luxembourg

5.1 Le produit intérieur brut au prix du marché et des composantes (version SEC]

5.2 Autres indicateurs de ['économie réelle

53 Indicateurs du marché de l'emploi - emploi et chémage

5.4 Indicateurs du marché de l'emploi - composantes de l'emploi

5.5 Enquéte mensuelle de conjoncture aupres des consommateurs

5.6 Comptes non-financiers par secteur institutionnel - séries temporelles

5.7 Comptes non-financiers par secteur institutionnel - présentation matricielle

5.8 Comptes financiers par secteur institutionnel - encours - séries temporelles

5.9 Comptes financiers par secteur institutionnel - transactions - séries temporelles
5.10 Comptes financiers par secteur institutionnel - encours - présentation matricielle
5.1 Comptes financiers par secteur institutionnel - transactions - présentation matricielle


http://www.ecb.int

10

"

Situation budgétaire des administrations publiques luxembourgeoises

6.1

Situation budgétaire des administrations publiques luxembourgeoises

Balance des paiements du Luxembourg

7.1
7.2
7.3
7.4

7.5

7.6

1.7

Balance des paiements du Luxembourg: résumé
Balance des paiements du Luxembourg: compte des transactions courantes
Balance des paiements du Luxembourg: investissements directs

Balance des paiements du Luxembourg: investissements directs du Luxembourg a
l'étranger - par secteur

Balance des paiements du Luxembourg: investissements directs étrangers au Luxem-
bourg - par secteur

Balance des paiements du Luxembourg: investissements de portefeuille - par types
d'instruments

Balance des paiements du Luxembourg: autres investissements - par secteur

Commerce extérieur

8.1

Commerce extérieur du Luxembourg

Position extérieure globale

9.1
9.2
9.3

9.4
9.5
9.6

Position extérieure globale du Luxembourg: résumé
Position extérieure globale du Luxembourg: investissements directs

Position extérieure globale du Luxembourg: investissements de portefeuille - par type
d'instruments

Position extérieure globale du Luxembourg: autres investissements - par secteur
Position extérieure globale du Luxembourg: dette extérieure brute

Position extérieure globale du Luxembourg: ventilation géographique des avoirs de
portefeuille

Avoirs de réserve

10.1
10.2

Les avoirs de réserves et avoirs gérés par la Banque centrale du Luxembourg

Avoirs de réserves détenus par la Banque centrale du Luxembourg: modéle élargi du
Fonds monétaire international

Etablissements de crédit

1.1
11.2
1.3
1.4
11.5
11.6
1.7

11.8
1.9

1112
11.13
.14

Nombre et origine géographique des établissements de crédit établis au Luxembourg
Situation de l'emploi dans les établissements de crédit

Compte de profits et pertes agrégé en cours d'année des établissements de crédit
Compte de profits et pertes agrégé en fin d'année des établissements de crédit

Bilan agrégé des établissements de crédit

Crédits accordés par les établissements de crédit par contreparties et durées initiales

Crédits accordés par les établissements de crédit aux ménages et ISBLM de la zone euro,
par types et durées initiales

Crédits accordés par les établissements de crédit par devises

Crédits immobiliers consentis par les établissements de crédit pour des immeubles si-
tués au Luxembourg

Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les établissements de crédit, par
contreparties et durées initiales

Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les établissements de crédit, par
devises

Dépots recus par les établissements de crédit par contreparties
Dépots recus par les établissements de crédit par type et contreparties

Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les établissements de crédit, par
contreparties et pays

ANNEXES
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12

13

14

15

16

3.6

ABBL
ABE
ABS
ALCO
ATTF
BCE
BCL
BCN
BCPO
BEI
BRI
CCBM
CEF
CERS
CETREL
CLS

Activité bancaire internationale
12.1 Activité bancaire internationale: ventilation géographique
12.2 Activité bancaire internationale: ventilation par devises

12.3 Activité bancaire internationale: part du Luxembourg

Organismes de placement collectif

13.1 Evolution du nombre des OPC

13.2 Evolution de la situation globale des OPC
13.3 Bilan agrégé des OPC monétaires
1

3.4 Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les OPC monétaires, par contre-
parties et durées initiales

3.5 Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les OPC monétaires par devises
3.6 Bilan des OPC non monétaires par politique d'investissement

3.7 Titres détenus par les OPC d'actions

3.8 Titres détenus par les OPC d'obligations

1

1

1 (

1 L

13.9 Titres détenus par les OPC mixtes
13.10  Titres détenus par les OPC immobiliers
13.11  Titres détenus par les OPC alternatifs
1312 Titres détenus par les autres OPC

1

3.13  Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les OPC monétaires, par contre-
parties et pays

13.14  Portefeuille de titres autres que des actions détenus par les OPC non-monétaires, par
contreparties et pays

1315 Portefeuille d'actions et autres participations (autres que les parts d'OPC) détenues par
les OPC non monétaires, par pays

Professionnels du Secteur financier
141 Nombre et origine géographique des professionnels du secteur financier
14.2 Situation de l'emploi dans les professionnels du secteur financier

14.3 Somme de bilan et résultats agrégés des professionnels du secteur financier

Sociétés de gestion

15.1 Situation de 'emploi dans les sociétés de gestion

Compagnies d’assurances et fonds de pension
16.1 Avoirs et engagements des compagnies d'assurance et fonds de pension

LISTE DES ABREVIATIONS

Association des Banques et Banquiers, Luxembourg
Autorité bancaire européenne

Asset backed securities

Comité de gestion actif-passif

Agence de transfert de technologie financiere
Bangque centrale européenne

Banque centrale du Luxembourg

Banquels) centrale(s) nationale(s]

Banque centrale du pays d'origine

Banque européenne d'investissement

Banque des reglements internationaux
Correspondent central banking model

Comité économique et financier

Comité européen du risque systémique

Centre de transferts électroniques Luxembourg
Continuous linked settlement



CMFB Comité des statistiques monétaires, financiéres et de balance des paiements

CPSS Committee on Payment and Settlement Systems
CSD Central securities depositories
CSSF Commission de surveillance du secteur financier
DTS Droits de tirage spéciaux
ECAF Eurosystem Credit Assessment Framework
EPC European Payments Council
ESMA European Securities and Markets Authority
EUR euro
EUROSTAT  Office statistique des Communautés européennes
FESF Fonds européen de stabilité financiere
FMI Fonds monétaire international
FSB Financial Stability Board - [Conseil de stabilité financiére)
I0SCO International Organisation of Securities Commissions
LCR Liquidity Coverage Ratio
LFF Luxembourg for Finance
LU Luxembourg @
LSF Luxembourg School of Finance 5
MBCC Modeéle de banque centrale correspondante =
MES Mécanisme européen de stabilité =
MRA Maximum Risk Allowance
MRU Méchanisme de résolution unique
MSU Mécanisme de surveillance unique
NSFR Net Stable Funding Ratio
OCDE Organisation de coopération et de développement économiques 117
OPC Organisme de placement collectif
OPCVM Organisme de placement collectif en valeurs mobiliéres
OPR Opérations principales de refinancement
ORLT Opérations de refinancement a plus long terme
PIB Produit intérieur brut
SEBC Systeme européen de banques centrales
SEC 95 Systeme européen des comptes nationaux 1995
SEPA Single European Payment Area
SGD Systéme de garantie des dépéts
STATEC Institut National de la Statistique et des Etudes Economiques
SSS Securities Settlement Systems - (Systéme de réglement des opérations sur titres)
TARGET Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system (Systéme
de transfert express automatisé transeuropéen a réglement brut en temps réel]
TFUE Traité sur le fonctionnement de 'Union européenne
TSCG Traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance au sein de ['Union économique et
monétaire
UE Union européenne
UEM Union économique et monétaire
usD Dollar des Etats-Unis d’Amérique
VaR Value at Risk

3.7 GLOSSAIRE

Agrégats monétaires : sommes composées de monnaie fiduciaire, augmentée des encours de certains
passifs liquides, au sens large du terme, d'institutions financiéres. Lagrégat monétaire étroit M1 a été
défini par 'Eurosystéme comme étant la somme de la monnaie fiduciaire et des dépots a vue détenus par
les résidents (autres que l'administration centrale] de la zone euro auprés des établissements du secteur
émetteur de monnaie de la zone euro. Lagrégat monétaire M2 comprend M1 plus les dépots a terme d'une
durée inférieure ou égale a deux ans et les dépdts remboursables avec un préavis inférieur ou égal a trois
mois. Lagrégat monétaire large M3 comprend M2 plus les contrats de mise en pensions de titres (repur-
chase agreements), les parts d'OPCVM monétaires et instruments du marché monétaire ainsi que les titres
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de créance d'une durée initiale inférieure ou égale a deux ans. Le Conseil des gouverneurs a annoncé une
valeur de référence pour la croissance de M3 (cf. valeur de référence pour la croissance monétaire).

Analyse économique : l'un des piliers du cadre de la BCE permettant de mener une analyse approfondie
des risques pesant sur la stabilité des prix, sur laquelle s'appuient les décisions de politique monétaire du
Conseil des gouverneurs. Lanalyse économique est axée principalement sur "évaluation des évolutions
économiques et financieres du moment et des risques a court et moyen termes qui en découlent pour la
stabilité des prix, considérés sous l'angle de linteraction entre l'offre et la demande sur les marchés des
biens, des services et des facteurs a ces horizons. A cet égard, une attention particuliére est accordée a la
nécessité d'identifier la nature des chocs affectant l"économie, leur incidence sur les codts et la fixation
des prix, et les perspectives a court et moyen termes concernant leur propagation au sein de ['économie.

Analyse monétaire : l'un des piliers du cadre de la BCE permettant de conduire une analyse approfondie
des risques pesant sur la stabilité des prix, sur laquelle s'appuient les décisions de politique monétaire
du Conseil des gouverneurs. Lanalyse monétaire contribue a ['évaluation des tendances a moyen et long
termes de Uinflation, eu égard a la relation étroite existant entre la monnaie et les prix sur longue période.
Elle prend en compte les évolutions d'une large gamme d’indicateurs monétaires, comprenant M3, ses
composantes et ses contreparties, en particulier le crédit, ainsi que diverses mesures de l'excés de liquidité.

Assiette des réserves : ensemble des éléments du bilan (en particulier les engagements) qui servent de
base pour le calcul des réserves obligatoires d'un établissement de crédit.

Avoirs de réserves de change de U'Eurosystéme : ces avoirs se composent des réserves de la BCE et
de celles détenues par les banques centrales nationales des Etats membres participants. Les avoirs de
réserves doivent (1) étre a la disposition effective de l'autorité monétaire compétente, qu'il s'agisse de la
BCE ou de la banque centrale nationale d'un des Etats membres participants et (2) se composer de créances
tres liquides, négociables et de bonne qualité détenues sur des non-résidents de la zone euro et libellées
dans une devise autre que l'euro ; ils incluent également lor, les droits de tirage spéciaux et la position de
réserve auprés du Fonds monétaire international des banques centrales nationales participantes.

Balance des paiements : état statistique retracant, pour une période donnée, les transactions économiques
effectuées par une économie avec le reste du monde. Les transactions enregistrées sont celles concernant
les biens, les services et les revenus, les mouvements de capitaux vis-a-vis du reste du monde et les tran-
sactions (telles que les remises de dettes) qui sont classées comme des transferts.

Banque centrale européenne (BCE) : la BCE est au centre du Systéme européen de banques centrales
(SEBC] et de 'Eurosystéme. Elle est dotée de la personnalité juridique en vertu du droit communau-
taire. Elle assure la mise en ceuvre des taches confiées a 'Eurosystéme et au SEBC, soit par ses activités
propres, conformément aux statuts du SEBC et de la BCE, soit par l'intermédiaire des banques centrales
nationales. La BCE est administrée par le Conseil des gouverneurs et par le Directoire, ainsi que par un
troisieme organe de décision, le Conseil général.

Bilan consolidé des IFM : le bilan consolidé du secteur des Institutions financiéres monétaires (IFM) est
obtenu par l'élimination, du bilan agrégé, des positions des IFM entre elles (préts entre IFM et dépbts des
OPCVM monétaires aupres des IFM par exemple). Il fait apparaitre les actifs et les passifs du secteur des
IFM vis-a-vis des résidents de la zone euro ne faisant pas partie de ce secteur (administrations publiques et
autres résidents de la zone euro) et vis-a-vis des non-résidents de la zone euro. Le bilan consolidé constitue
la principale source statistique pour le calcul des agrégats monétaires et permet d'effectuer une analyse
réguliere des contreparties de M3.

Comité économigque et financier (CEF] : organe communautaire consultatif participant a la préparation des
travaux du Conseil Ecofin et de la Commission européenne. Ses missions comprennent l'examen de la situation
économique et financiere des Etats membres et de la Communauté ainsi que la surveillance budgétaire.

Comité européen du risque systémique [CERS) : Organe indépendant de l'UE responsable de la supervision
macro-prudentielle du systéeme financier de l'Union européenne. Il contribue a la prévention ou a la mitigation




des risques financiers systémiques pesant sur la stabilité financiere. Le Conseil général du CERS comprend les
gouverneurs des banques centrales de 'UE ainsi que le Président et le Vice-président de la BCE.

Conseil de UUE : institution de 'Union européenne composée des représentants des Gouvernements des
Etats membres de l'UE, en général les ministres en charge des dossiers abordés, et du Commissaire euro-
péen compétent.

Conseil ECOFIN : Conseil de l'UE se réunissant au niveau des ministres de ['Economie et des Finances.

Conseil général : troisieme organe de décision de la BCE. Il est composé du président et du vice-pré-
sident de la BCE et des gouverneurs de 'ensemble des banques centrales nationales des Etats de 'Union
européenne.

Conseil des gouverneurs : organe de décision supréme de la BCE. Il se compose des membres du Direc-
toire de la BCE et des gouverneurs des banques centrales nationales des Etats membres ayant adopté
l'euro.

Contrepartie : co-contractant a une transaction financiére (par exemple, toute transaction avec la banque
centrale).

Contrepartie centrale : entité qui s'interpose entre les contreparties aux contrats négociés sur un ou plu-
sieurs marchés financiers, devenant 'acheteur pour tout vendeur et le vendeur pour tout acheteur.

Dépositaire central de titres : systeme de dépét des titres qui permet le traitement des transactions par
inscription en compte. Les titres peuvent étre conservés chez le dépositaire sous forme papier ou sous la
forme d'enregistrements informatiques [titres dématérialisés). Outre les services de conservation et de
gestion des titres [services relatifs a l'émission et au remboursement, par exemple), le dépositaire central
de titres peut exercer des fonctions de compensation et de reglement-livraison.

Directoire : second organe de décision de la BCE. Il est composé du président et du vice-président de la
BCE et de quatre autres membres, nommés, depuis l'entrée en vigueur du Traité de Lisbonne, par le Conseil
européen, statuant a la majorité qualifiée, sur recommandation du Conseil de l'UE.

Eonia (taux moyen pondéré au jour le jour de l'euro) : mesure du taux d'intérét effectif prévalant sur le marché
interbancaire au jour le jour en euros. Il est calculé comme la moyenne pondérée des taux d'intérét sur les opé-
rations de prét en blanc au jour le jour libellées en euros, communiqués par un panel de banques participantes.

Etablissement de crédit : (i) établissement répondant a la définition de larticle 1 de la directive de coordi-
nation bancaire du Parlement européen et du Conseil (2000/12/CEJ, c'est-a-dire « une entreprise dont 'acti-
vité consiste a recevoir du public des dépéts ou d'autres fonds remboursables et a octroyer des crédits pour son
propre compte », ou (i) établissement ou toute autre personne morale, autre que celle citée en i), qui émet
des moyens de paiement sous forme électronique.

Euribor (taux interbancaire offert en euros) : taux auquel une banque de premier rang est disposée a préter
des fonds en euros a une autre banque de premier rang. L'Euribor est calculé quotidiennement pour les dépots
interbancaires assortis d'une échéance d'une semaine et de un a douze mois ; il s'agit de la moyenne, arrondie
a trois décimales, des taux offerts quotidiennement par un panel représentatif de banques de premier rang.

Euro : nom retenu pour désigner la monnaie unique européenne, adopté par le Conseil européen, lors du
sommet de Madrid des 15 et 16 décembre 1995. Il est utilisé a la place du terme « ECU » employé dans le
Traité a lorigine.

Eurogroupe : réunion informelle des ministres de 'Economie et des Finances des Etats membres de 'UE
dont la monnaie est l'euro.

Eurosystéme : comprend la BCE et les banques centrales nationales des Etats membres ayant adopté
l'euro (cf. zone euro). LEurosystéme est dirigé par le Conseil des gouverneurs et le Directoire de la BCE.
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Fonds européen de stabilité financiére (FESF) (en anglais, European Financial Stability Facility ou EFSF) :
société a responsabilité limitée mise en place par les Etats membres de la zone euro, sur une base inter-
gouvernementale, afin de fournir des préts aux pays de la zone euro connaissant des difficultés financiéres.
Cette aide financiére est assortie d'une stricte conditionnalité dans le cadre des programmes conjoints de
['UE et du FMI. Les préts accordés dans le cadre de ce fonds sont financés par le biais d"émissions de titres
de créance jusqu'a hauteur de € 440 milliards au total, garantis par les pays de la zone euro.

Garantie : actif remis en garantie du remboursement des concours a court terme que les établissements
de crédit recoivent de la banque centrale, ou actif cédé par les établissements de crédit a la banque cen-
trale dans le cadre de mises en pension.

Indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH] : l'IPCH est la mesure des prix utilisée par le Conseil
des gouverneurs pour les besoins d'évaluation de la stabilité des prix. Afin de respecter l'obligation faite
par le Traité de construire un indice des prix a la consommation sur une base comparable, en tenant compte
des différences dans les définitions nationales, U'IPCH a été élaboré par la Commission européenne (Euro-
stat] en étroite collaboration avec les Instituts de statistique nationaux et UIME et, ultérieurement, la BCE.

Institut monétaire européen (IME] : institution temporaire créée au début de la phase Il de l'Union écono-
mique et monétaire (UEM), le 1°" janvier 1994. L'IME a été mis en liquidation, le 1°7 juin 1998, apres l'instau-
ration de la BCE.

Institutions financiéres monétaires (IFM) : institutions financiéres qui forment le secteur émetteur de mon-
naie de la zone euro. Elles incluent U'Eurosystéme, les établissements de crédit résidents, tels que définis
par la législation communautaire, et toutes les autres institutions financieres résidentes dont l'activité
consiste a recevoir des dépots et/ou de proches substituts des dépots d'entités autres que les IFM et qui,
pour leur propre compte (du moins en termes économiques), consentent des crédits et/ou effectuent des
placements en valeurs mobilieres. Ce dernier groupe se compose essentiellement d'OPCVM monétaires.

M1, M2, M3 : cf. Agrégats monétaires

MCE Il (mécanisme de change européen Il] : dispositif de change qui met en place le cadre de la coopération
en matiére de politique de taux de change entre la zone euro et les Etats membres qui ne font pas partie de la
zone euro depuis le début de la phase Ill de I'Union économique et monétaire. La participation au mécanisme est
volontaire. Néanmoins, il est prévu que les Etats membres disposant d'une dérogation rejoignent le mécanisme.

Mécanisme européen de stabilisation financiére (en anglais, European Financial Stabilisation Mechanism
ou EFSM) : facilité de U'UE, fondée sur larticle 122(2) du Traité, permettant a la Commission de lever jusqu’a
60 milliards pour le compte de U'UE afin de financer des préts aux Etats membres de U'UE connaissant
de graves difficultés ou une menace sérieuse de telles difficultés, en raison d'événements exceptionnels
échappant a leur contréle. Les préts ainsi octroyés sont assortis d'une stricte conditionnalité dans le cadre
des programmes conjoints de l'UE et du FMI.

Mécanisme européen de stabilité (MES) : organisation établie par les pays de la zone euro, sur base inter-
gouvernementale, offrant un mécanisme permanent de gestion de crise, qui vise de fournir un soutien finan-
cier d'urgence aux pays de la zone euro qui en auraient besoin en vue de sauvegarder la stabilité financiére
de la zone euro dans son ensemble. Sa capacité effective de prét est de € 500 milliards a combiner avec le
financement du FESF et est sujette a une stricte conditionnalité.

Modéle de la bangue centrale correspondante (MBCC) : modeéle élaboré par le SEBC en vue de permettre
aux contreparties de la zone euro d'obtenir un crédit de la banque centrale du pays dans lequel elles sont
établies en utilisant une garantie déposée dans un autre pays. Dans le MBCC, la banque centrale nationale
assure la fonction de conservateur pour les autres banques centrales nationales par rapport aux titres
déposés dans son systéme national de réglements des opérations sur titres.

Monnaie électronique : réserve électronique de valeur monétaire sur un support technique pouvant étre large-
ment utilisé pour effectuer des paiements au profit d'établissements autres que linstitution émettrice sans impli-
quer nécessairement de comptes bancaires dans la transaction mais servant d'instrument au porteur prépayé.




Monnaie fiduciaire : ensemble des billets et pieces ayant cours légal.

Opération de cession temporaire : opération par laguelle la banque centrale achéte ou vend des titres dans
le cadre d'un accord de pension ou accorde des préts adossés a des garanties.

Opération d'échange de devises (swap) : échange d'une devise contre une autre, simultanément au comp-
tant et a terme. L'Eurosystéme peut exécuter des opérations d’'open market sous la forme d'opérations
d'échange de devises par lesquelles les banques centrales nationales ou la BCE achétent (ou vendent]
'euro au comptant contre une devise et le revendent (ou le rachetent) simultanément a terme.

Opération ferme : opération par laquelle la banque centrale achéte ou vend ferme des titres sur le marché
(au comptant ou a terme).

Opération d'open market : En fonction de leurs objectifs, régularité et procédures, les opérations d'open
market de 'Eurosystéme peuvent étre réparties en quatre catégories : les opérations principales de refi-
nancement, les opérations de refinancement a plus long terme, les opérations de réglage fin et les opé-
rations structurelles. Ces opérations réalisées sur Uinitiative de la banque centrale sur les marchés de
capitaux. impliquent l'une des transactions suivantes : (1) achat ou vente ferme d’actifs (au comptant ou
a terme) ; (2) achat ou vente d'actifs dans le cadre d'un accord de pension ; (3] prét ou emprunt contre des
actifs admis en garantie ; (4] émission de certificats de dette de banque centrale ; (5) reprises de liquidité
en blanc ; ou (6) opérations d’échange de devises.

Opérations monétaires sur titres : opérations menées par UEurosystéme sur les marchés secondaires
de la dette souveraine, destinées a préserver une transmission appropriée de la politique monétaire ainsi
que l'unicité de la politique monétaire. Les opérations monétaires sur titres ne peuvent étre activées que
pour l'achat de titres d'un pays ayant strictement adhéré aux conditions prévues par un programme du
Mécanisme européen de stabilité (MES) ou étant sous programme d'ajustement macroéconomique et sur
le point de regagner l'acces au marché.

Opération principale de refinancement : opération d'open market exécutée par 'Eurosystéeme de maniére
réguliére sous forme d’'opération de cession temporaire. Les opérations principales de refinancement sont
réalisées par voie d’appels d’offres hebdomadaires et ont une échéance d’'une semaine.

Opération de refinancement a plus long terme : opération d'open market que l'Eurosystéme exécute de
maniere réguliére et qui consiste en une opération de cession temporaire. Les opérations de refinance-
ment a plus long terme sont effectuées par voie d’appels d'offres mensuels et sont normalement assorties
d’une échéance de trois mois. Depuis l'apparition des turbulences sur les marchés financiers en ao(t 2007,
des opérations supplémentaires, avec des maturités allant d'une période de maintenance a une période de
36 mois, ont été conduites.

Opération de réglage fin : opération d'open market réalisée par l'Eurosystéme de facon non réguliére et
principalement destinée a faire face aux fluctuations inattendues de la liquidité bancaire.

Pacte de stabilité et de croissance (PSC) [en anglais, Stability and Growth Pact (SGP)] : vise & maintenir
une situation saine des finances publiques dans les Etats membres de ['UE afin de fournir une meilleure
assise pour la stabilité des prix et une croissance forte et durable, propice a la création d'emplois. Le Pacte
comporte deux volets : un volet préventif et un volet correctif. Le volet préventif requiert des Etats membres
la définition d'objectifs budgétaires a moyen terme, tandis que le volet correctif contient les modalités pra-
tiques de la procédure de déficit excessif.

Programmes d’achats d’obligations sécurisées [en anglais, Covered Bond Purchase Programmes
(CBPP et CBPP2]] : Le programme CBPP a été mis en place par 'Eurosystéme a la suite de la décision du
Conseil des gouverneurs de la BCE du 7 mai 2009 d'acheter des obligations sécurisées libellées en euros
et émises dans la zone euro, afin de soutenir un compartiment spécifique du marché financier constituant
une importante source de financement des banques et ayant particulierement été affecté par la crise finan-
ciere. Les achats au titre du programme CBPP ont atteint une valeur nominale de € 60 milliards et ont été
totalement réalisés au 30 juin 2010. Le 6 octobre 2011, le Conseil des gouverneurs a décidé de lancer un

ANNEXES

121



wn
L
>
L
=z
=
<

second programme d'achat d'obligations sécurisées, le CBPP2. Un montant nominal de € 16,4 milliards
a été acheté sur les marchés primaire et secondaire entre novembre 2011 et octobre 2012. Le programme
CBPP2 est arrivé a terme en novembre 2012. Au 31 décembre 2013, l'encours du programme CBPP était de
€ 41,6 milliards d'euros: U'encours du CBPP2 était de € 15,4 milliards d'euros.

Programme pour les marchés de titres [en anglais, Securities Markets Programme (SMP]] : Le programme
SMP a été mis en place par l'Eurosystéeme en mai 2010 pour mener des interventions sur les marchés obli-
gataires publics et privés de la zone euro et garantir ainsi la profondeur et la liquidité des compartiments du
marché présentant des dysfonctionnements, afin de rétablir un fonctionnement approprié du mécanisme de
transmission de la politique monétaire. Ce programme a pris fin en septembre 2012. Au 31 décembre 2013,
l'encours du programme SMP était de € 178,8 milliards d’euros.

Réserves obligatoires : Les contreparties de l'Eurosysteme ont L'obligation de détenir des réserves aupres
de leur banque centrale. Les réserves obligatoires d'un établissement de crédit sont calculées par multi-
plication du taux de réserves fixé pour chaque catégorie d'éléments de l'assiette des réserves par le mon-
tant relatif a ces éléments figurant au bilan de 'établissement. En outre, les établissements sont habilités
a déduire un abattement forfaitaire de leurs réserves obligatoires.

Risque systémique : risque que l'incapacité d'un intervenant a faire face a ses obligations dans un sys-
téeme empéche, a leur tour, les autres intervenants de remplir les leurs lorsqu’elles seront exigibles. Cette
situation peut avoir des effets de contagion, et entrainer notamment d'importants problémes de liquidité
ou de crédit susceptibles de menacer la stabilité du systeme financier. Cette incapacité peut étre liée a des
problemes d'ordre opérationnel ou financier.

Stabilité des prix : le maintien de la stabilité des prix est le premier objectif de la BCE. En octobre 1998,
le Conseil des gouverneurs a publié une définition quantitative de la stabilité des prix afin de donner une
orientation claire aux anticipations relatives a l"évolution des prix. Le Conseil des gouverneurs a défini
la stabilité des prix comme une progression de l'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH)
inférieure a 2 % par an pour la zone euro. En mai 2003, le Conseil des gouverneurs a précisé que, dans la
poursuite de U'objectif de stabilité des prix, il visait a maintenir les taux d'inflation en dessous, mais proche
de, 2 % a moyen terme.

Stabilité financiére : situation dans laquelle le systeme financier, qui recouvre les intermédiaires financiers,
les marchés et les infrastructures de marché, est capable de faire face aux chocs et a une correction bru-
tale des déséquilibres financiers, réduisant ainsi la probabilité qu'apparaissent, dans le processus d’inter-
médiation financiere, des perturbations suffisamment graves pour compromettre sérieusement l'allocation

de U'épargne a des projets d'investissement rentables.

Systéme européen de banques centrales (SEBC] : systéme constitué de la BCE et des banques centrales
nationales (BCNJ des 28 Etats membres de U'UE. Il comprend, outre les membres de ['Eurosystéme, les
BCN des Etats membres qui n‘ont pas adopté l'euro et qui ne participent donc pas a la conduite de la poli-
tique monétaire de l'Eurosysteme.

Systeéme de réglement-Llivraison de titres : systeme permettant le transfert de titres avec ou sans paiement
de ces derniers.

Systéme RBTR [systéme de réglement brut en temps réel) : systéme de réglement dans lequel traitement
et reglement des transactions ont lieu ordre par ordre (sans compensation) en temps réel [en continu) (cf.
systéme TARGET2).

TARGET2 : Systéme de réglement brut en temps réel de 'Eurosystéme consistant en une plate-forme
partagée unique offrant un service harmonisé assorti d'une structure tarifaire unique.

TARGET2-Titres (TARGET2-Securities) : projet de l'Eurosystéme qui consistera en une plate-forme tech-
nique unique permettant aux dépositaires centraux de titres et aux banques centrales nationales d'offrir
un ensemble de services transfrontaliers et neutres de reglement de titres en monnaie banque centrale
en Europe.



Taux directeurs de la BCE : taux d'intérét fixés par le Conseil des gouverneurs qui refletent l'orientation de
la politique monétaire de la BCE. Il s'agit du taux d'intérét appliqué aux opérations principales de refinan-
cement, du taux de la facilité de prét marginal et du taux de la facilité de dépot.

Taux de réserves : coefficient établi par la BCE pour chaque catégorie d'éléments du bilan assujettis inclus
dans l'assiette des réserves. Ces coefficients servent a calculer les réserves obligatoires.

Traité sur le fonctionnement de U'Union européenne (TFUE) : suite a U'entrée en vigueur du Traité de Lis-
bonne le 1¢" décembre 2009, le Traité établissant la Communauté européenne a été renommé Traité sur le

Fonctionnement de ['Union européenne (TFUE). Ce Traité, appelé aussi « traité de Rome », a été modifié
a plusieurs reprises, notamment par le traité sur 'Union européenne [« traité de Maastricht »), qui constitue
le fondement de 'Union économique et monétaire et définit les statuts du SEBC.

Union économique et monétaire (UEM] : le Traité sur le Fonctionnement de U'Union européenne dis-
tingue trois étapes dans la réalisation de 'UEM au sein de l'UE. La phase lll, derniere phase du processus,
a démarré le 1¢" janvier 1999 avec le transfert des compétences monétaires a la BCE et U'introduction de

l'euro. La mise en place de 'UEM s’est achevée avec le passage a l'euro fiduciaire le 1°" janvier 2002.

Zone euro : zone englobant les Etats membres de l'Union européenne qui ont adopté l'euro en tant que
monnaie unique conformément au Traité, et dans lesquels une politique monétaire unique est mise en
oeuvre sous la responsabilité du Conseil des gouverneurs de la Banque centrale européenne. La zone
euro comprend actuellement 18 pays : la Belgique, U'Allemagne, l'Estonie, U'lrlande, la Gréce, 'Espagne, la
France, Ultalie, Chypre, la Lettonie, le Luxembourg, Malte, les Pays-Bas, U'Autriche, le Portugal, la Slovénie,
la Slovaquie et la Finlande.
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