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Phis is _n _re_ where n_tion_l regul_tions or prowedures – suwh _s w_ge m_rg_ining prowesses – _re p_rtiwul_rly well

entrenwhed. "wwording to N_int-K_ul (2004)~the _ver_ge level of w_ge m_rk-ups would h_ve h_rdly wh_nged in the

.R during the 1990s.3

R+8^rU s r+Qat+" t^ mr^" uct U arP+ts, JZcQu"JZ? 8JZaZcJaQs+rvJc+s

Phis essenti_l reform _re_ enwomp_sses the remov_l of priwe wontrols~reduwed pumliwinvolvement in produwtion~
lower tr_de m_rriers _nd more fleximle entry _nd exit rules.4 - eregul_tion _nd enh_nwed wompetition were driven my

sever_l .R direwtives _s reg_rds for inst_nwe telewommuniw_tions~energy m_rkets~tr_nsports~post_l serviwes~fin_n-

wi_l m_rkets _nd W"P– in line inter _li_ with the “7ntern_l @_rket Ntr_tegy”. 6owever~n_tion_l pr_wtiwes _re still dis-

p_r_te in this field~_s reg_rds for inst_nwe entry m_rriers _s well _s entrepreneurship _nd _dministr_tive regul_tions.

"wwordingly~.R wountries still differ m_rkedly in the _ver_ge size of priwe m_rk-ups _wwording to . ver_ert _nd Nwhule

(2006)5~in p_rtiwul_r _s reg_rds serviwes. " rewent C.+- survey6 shows th_t produwt m_rket deregul_tion in . urope

would moost 5-K growth. 4or inst_nwe~multif_wtor produwtivity would inwre_se my _mout 0.6% _nd 1.1% _ ye_r over

_ period of 10 ye_rs in * elgium _nd 5 reewe~respewtively~in w_se their regul_tory st_nwe would me _ligned with the

ones of the less regul_ted C.+- wountries.7

2r TG+U aZy c^UmQ+U+ZtarJtJ+s b+tw++Z r+8^rU ar+as

7t is _lso essenti_l to t_ke note of the interrel_tionships metween the different types of struwtur_l reforms. 7t is e_sy

to underst_nd th_t l_mour reforms h_ve _ positive imp_wt on the sust_in_mility of pumliwfin_nwes~owing to their

f_vour_mle imp_wt on the wontrimutors-to-pensioners r_tio. * ut let me mention two s_lient mut less intuitive wom-

plement_rities}

v . ver_ert _nd Nwhule (2006) _rgue th_t “synchronizing the timing of product and labor market reforms would

mitigate the downward effect on real wages”. Kroduwt m_rket reforms would induwe lower wonsumer priwes. Phis

would _llevi_te the _dverse short-term imp_wt of l_mour m_rket reforms on the purwh_sing power of households.

Phe implement_tion of suwh reforms would therefore me smoother.

v Kumliwfin_nwe reform would _lso e_se the implement_tion of other struwtur_l reforms. " s noted in the 7@42004

X orld .wonomiwCutlook~_ strong fisw_l position m_kes it possimle to wompens_te people who st_nd to loose

from struwtur_l reforms. +ompens_tion undermines the resist_nwe to reform~mut sound pumliwfin_nwes _re _
prerequisite for suwh _ move. Phe 7@4identifies _ p_rtiwul_rly strong positive _ssowi_tion metween t_x _nd l_mour

reforms~_s w_s illustr_ted my the reform prowess in the Aetherl_nds in the nineties. Po support w_ge moder_tion~
t_xes _nd sowi_l sewurity wontrimutions were dewre_sed during this period. 7n order to fin_nwe this supportive t_x

p_wk_ge~prim_ry government expenditure w_s m_n_ged in _ very rigorous w_y.

" s noted in 6oj~5_ l_sso~Aiwoletti _nd -_ ng (2006~op. wit.)~“the sequencing of and interaction among reforms

tend to differ from country to country – at least to some extent – depending on economic and social institutions

and traditions, and reflecting specific political economy factors”. Phis sentenwe is _n exwellent introduwtion to the

wentr_l topiwof the wonferenwe~n_mely “. nh_nwed h_rmoniz_tion versus dewentr_lis_tion of struwtur_l reforms.

3 N_int-K_ul~5 . (2004)~“- id . urope_n >_mour @_rkets * ewome @ore +ompetitive in the 1990s ? . videnwe 4rom . stim_ted X orker Ments”~
+.KM - iswussion K_per 4327.

4 Phe l_tter would me the top priority _wwording to the .R .wonomy 2005 Meview (. urope_n +ommission).
5 . ver_ert~>. _nd Nwhule~X . (2006)~“Ntruwtur_l reforms in the euro _re} ewonomiwimp_wt _nd role of synwhronis_tion _wross m_rkets _nd

wountries”~7@4X orking K_per XK /06/137.
6 Aiwoletti~5 . _nd Nw_rpett_~N. (2005)~“Megul_tion _nd ewonomiwperform_nwe} produwt m_rket reforms _nd produwtivity in the C.+- ”~

C.+- .wonomiws - ep_rtment~X orking K_per n°47.
7 Aiwoletti~5 . _nd Nw_rpett_~N. (2003)~“Megul_tion~Kroduwtivity _nd 5 rowth”~.wonomiwKoliwy~Wol.36~pp. 11-72.
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3r EZGaZc+" GarU^ZJsatJ^Z v+rsus "+ c+ZtraQJsatJ^Z ^8 structuraQr+8^rU s

Pwo opposing lines of _rguments would me mentioned in this respewt}

6_rmonis_tion presents sever_l a" vaZta?+s. 7n my view~they _re numerous _nd they _re _t the s_me time multi-

f_weted}

v +oordin_tion would en_mle . urope_n wountries to _void “* egg_r-thy-neighmour” types of reforms. " lthough

they would m_ke sense from _ purely n_tion_l viewpoint~st_nd-_lone me_sures usu_lly le_d to sumoptim_l results

_t the . urope_n level. Phe woordin_tion of reform prowesses metween wountries would intern_lise the f_vour_mle

spillover effewts of reform.

v Phe _forementioned womplement_rities metween reforms w_ll for _ metter woordin_tion metween the n_tion_l

_nd the . urope_n level. Phis is for inst_nwe the w_se _s f_r _s produwt (to _ l_rge extent _n .R responsimility) _nd

l_mour m_rket reforms (whiwh usu_lly melong to the remit of n_tion_l _uthorities) _re wonwerned.

v 6_rmonis_tion of reforms would m_gnify the f_vour_mle imp_wt of reforms on 5-K growth _nd produwtivity.

"wwording to . ver_ert _nd Nwhule (2006)~who used the 7@4’s 5 lom_l .wonomiw@odel~_ gr_du_l _lignment of

* elgium to the lower m_rk-up levels omserved _mong .R wountries on the goods~serviwes _nd l_mour m_rkets

would result in re_l 5-K meing 11% _move the m_seline. Phis “growth dividend” would further _nd signifiw_ntly

inwre_se in w_se deregul_tion would me woordin_ted with the rest of the euro _re_.

v " s st_ted my the s_me _uthors~goods~serviwes _nd l_mour m_rket reforms would w_use infl_tion to dewline _t the

meginning of the reform prowess. Phis would tr_nsl_te in higher re_l interest r_tes in wountries where reforms _re

implemented on _ st_nd-_lone m_sis. Phe nomin_l interest r_te would indeed h_rdly wh_nge~sinwe it is set _t the

euro _re_ level. 6 igher re_l interest r_tes in reforming wountries would d_mpen the f_vour_mle imp_wt of reforms

on investment _nd wonsumption~whiwh would result in _ “reform tr_p”. Nhould the s_me reforms me under-

t_ken in the euro _re_ _s _ whole~nomin_l interest r_tes would dewre_se in line with infl_tion _nd f_ll suffiwiently

to prevent the tr_nsitory ewonomiwslowdown. . ver_ert _nd Nwhule (2006) _rgue “with stand-alone reforms,

consumption in France would be 2.7 percent below baseline in the first year and investment 3 percent above.

With synchronized reforms, consumption would be 5 percent above baseline and investment almost 8 percent”.

Kis_ni-4erry _nd N_pir (2006)8 _lso highlighted this “euro _re_ dimension” of the woordin_tion of reforms.

v 5 overnments m_y le_rn from reforms undert_ken in other @emmer Nt_tes. Phis w_n me enh_nwed my menwhm_rk-

ing initi_tives. 7n _ddition~_s noted in the 7@42004 X orld .wonomiwCutlook~intern_tion_l _rr_ngements _re

useful _s wommitment deviwes in the f_we of resist_nwe _g_inst reforms.

v 6_rmonis_tion would en_mle wountries to t_ke _dv_nt_ge of sw_le or swope ewonomies or of enh_nwed l_mour

momility~for inst_nwe _s reg_rds rese_rwh expenditure _nd eduw_tion (see for inst_nwe the mutu_l rewognition of

university degrees).

v Phe woordin_tion of struwtur_l reforms in the field of pumliwfin_nwes would prevent th_t pumliwfin_nwe indiw_tors

go _str_y in the different .R wountries~due for inst_nwe to disp_r_te inwre_ses in pension or he_lthw_re indiw_tors.

" s indiw_ted in the .K+ /. urope_n +ommission report on _geing~sowi_l tr_nsfers _re likely to inwre_se muwh less

in reform wountries th_n in the other wountries my 2050. 7n _ddition~enh_nwed woordin_tion of pension reforms

would e_se the “port_mility” of pension systems _wross . urope~whiwh would improve l_mour momility.

8 Kis_ni-4erry~<e_n _nd N_pir~" ndré (2006)~“>_st exit to >ismon”~* ruegel Koliwy * rief~2006/02~@_rwh 2006.

D
a

t
+

:
0

7
S

+
m

,
2

0
0

7
e[

:
2

2
:

:=
;

F
^

r
U

a
t

:
o

2
e

0
r

0
0

x
2

[
7

r
0

0
U

U
p;

O
u

t
m

u
t

P
r

^8JQ
+

:
C

M
Y

K
I

S
O

C
^

a
t

+
"

v
2

o
E

C
I

p









d 73BULLETIN DE LA BCL 200 7/ d

to get suffiwient m_wking from sowiety _t l_rge.

4_wed with these _rguments in f_vour of dewentr_lis_tion~we should not overlook the import_nwe of the wom-
mon _ppro_wh developed _t . urope_n level~in the wontext of the >ismon str_tegy. 7ts wontrimution h_s meen
primordi_l in m_king struwtur_l reform _ sumjewt of n_tion_l dem_te. Phe use of menwhm_rking _nd promoting
“mest pr_wtiwe” _lso wome into this _w_reness-r_ising effort _t n_tion_l level. 4urthermore~the . urope_n dimen-
sion helps re_p the menefits of positive extern_lites f_wtors stemming from wlose woordin_tion of reform me_sures
metween wountries~_nd helps keep the risk of possimle “megg_r-my-neighmour” poliwies to _ minimum.

7n the upd_ted >ismon str_tegy th_t they endorsed in 2005~the @emmer Nt_tes _nd the .R _uthorities h_ve
put together _ useful wommin_tion of _ wommon _nd dewentr_lized _ppro_wh. Phe mro_d lines _re dr_wn up _t
. urope_n level while the @emmer Nt_tes _re now given more responsimility in implementing reform me_sures.

7ndividu_l @emmer Nt_tes m_inly h_ve their s_y my _dopting A_tion_l Meform Krogr_mmes~setting out govern-
ment _wtion in the fields of pumliwfin_nwe~employment~the funwtioning of produwt _nd l_mour m_rkets _nd
promoting innov_tion. Phis joint prowess en_mles the . urope_n Rnion to t_ke _dv_nt_ge of the positive inter_w-
tion metween struwtur_l poliwies. 7n the .R wountries~not_mly in * elgium~dr_wing up these A_tion_l Meform
Krogr_mmes _nd implementing the reforms effewtively requires wlose wooper_tion metween the different levels
of government (region_l~n_tion_l~. urope_n)~_s well _s metween pumliw_uthorities _nd other st_keholders~_nd
here 7’m thinking p_rtiwul_rly of the sowi_l p_rtners~the _w_demiwworld _nd sowiety _t l_rge.

X ithin this fr_mework~the n_tion_l wentr_l m_nks _lso h_ve _ key role to pl_y. Cne the one h_nd~they must
m_wk up the politiw_l dewision-m_kers _nd the sowi_l p_rtners my providing their m_wroewonomiw_nd fin_nwi_l
expertise. Cn the other h_nd~they h_ve to keep the pumliwinformed of the grounds for _nd the need for the
struwtur_l reforms.

Ladies and gentlemen,

Phe struwtur_l ewonomiwreform tr_in in . urope is wert_inly on tr_wk. 7t now just needs _ strong push~so th_t every
witizen w_n enjoy _ higher level of employment _nd well-meing tomorrow.
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Nemin_r on struwtur_l reforms 12 January 2007

Stru ctur aP R+7] r T s IY Gr ++c+: AY Ov+rv I+w

Sl++ cF by NIcF]P as Cq Gar >aYas
G] v+r Y] r ]7 t F+ Nat I]Y aP BaYO ]7 Gr ++c+

Ladies and gentlemen,

7t is wert_inly _ ple_sure to _ddress suwh _ distinguished _udienwe on the sumjewt of struwtur_l reforms~_n issue with
import_nt impliw_tions for the growth _nd prosperity of . urope. 7ndeed~in l_unwhing the >ismon reform _gend_
more th_n six ye_rs _go~the . urope_n +ounwil _ffirmed the wruwi_l role of struwtur_l reforms in r_ising the growth
potenti_l of the .R ewonomy. 7n wh_t follows~7will sh_re some thoughts on the rewent 5 reek experienwe with
struwtur_l reforms. 7n doing so~7will _lso touwh on issues of wider interest.

5 reewe h_s m_de strong progress tow_rds wlosing the g_p in living st_nd_rds with the more-_dv_nwed .R ewono-
mies sinwe the mid-1990s. 7ts _nnu_l _ver_ge growth r_te _wweler_ted to _round 4% in the l_st twelve ye_rs (1995-
2006) from less th_n 1 % in the preweding 15 ye_rs (1980-94). " s _ result~5 reewe’s per w_pit_ inwome (purwh_sing
power st_nd_rds) in rel_tion to the _ver_ge in the .R 15 h_s risen from 64% in 1995 to 79% in 2006~_wwording
to prelimin_ry estim_tes. Phis outwome does not t_ke into _wwount _ rewent upw_rd revision of 5-K sinwe the ye_r
2000 my _mout 25%~whiwh is now meing _ssessed my . urost_t.

Phe improved growth perform_nwe sinwe the mid-1990s reflewted~on the supply side~m_inly f_vour_mle develop-
ments in l_mour produwtivity. " ver_ge _nnu_l produwtivity growth (_s me_sured my growth in re_l 5-K per employed
person) _wweler_ted to _mout 3% in the l_st twelve ye_rs (1995-2006) from _round 0.5% in the preweding 15 ye_rs
(1980-1994). Mising employment~l_rgely rel_ted to _n inflow of immigr_nts sinwe the e_rly 1990s~_lso wontrimuted
to output growth. Phe _wweler_tion of produwtivity growth in 5 reewe sinwe the mid-1990s reflewted moth higher
levels of investments _nd f_ster growth in tot_l f_wtor produwtivity~whiwh were m_de possimle my _n improved
m_wroewonomiwenvironment _nd effiwienwy enh_nwing struwtur_l reforms.

Phe improvement in the m_wroewonomiwenvironment w_s _ssowi_ted with _ sh_rp dewline in infl_tion during the
1990s – to _round 2.5% my 1999~from _n _ver_ge of _mout 18% in the in the 15-ye_r period ending in 1994
– _nd the _doption of the euro in 2001. Pight m_wroewonomiwpoliwies – inwluding monet_ry~exwh_nge r_te~fisw_l
_nd inwome poliwies – sinwe the first-h_lf of the 1990s pl_yed _ key role in mringing down infl_tion Phese poliwies
enjoyed mro_d pumliwsupport sinwe they were widely understood _s meing pursued with _ view to meeting the won-
ditions for _dopting the euro. K_rtiwip_tion in .@R sinwe 2001 h_s provided _n environment of monet_ry st_mility
_nd wredimility.

Ntruwtur_l reforms in 5 reewe proweeded slowly in the 1980s~mut piwked up wonsider_mle p_we sinwe the e_rly 1990s.
7n the 1980s – when the ewonomy w_s f_wing huge m_wroewonomiwimm_l_nwes _s _ wonsequenwe of in_ppropri_te
m_wroewonomiwpoliwies – struwtur_l reforms were l_rgely limited to the _re_ of intern_tion_l merwh_ndise tr_de in
fulfilment of intern_tion_l tr_de tre_ties _nd omlig_tions tow_rd the .R~ whiwh 5 reewe joined in 1981. 4rom the
e_rly 1990s~the struwtur_l reforms were extended to selewted produwt m_rkets~whiefly telewommuniw_tions _nd the
fin_nwi_l sewtor~whiwh h_ve sumsequently exhimited dyn_miwgrowth. Rsers of suwh serviwes _re now seeing t_ngimle
menefits~inwluding lower priwes~wider whoiwes~_nd innov_tive produwts. Nome progress h_s _lso meen m_de tow_rd
deregul_ting the energy m_rket~strengthening wompetition in other produwt m_rkets through the est_mlishment
of institutions to fight _nti-wompetitive pr_wtiwes~improving the musiness environment~_nd _llevi_ting some l_mour
m_rket rigidities. Phe domestiwse_-tr_nsport sewtor w_s _lso limer_lized in 2002. 7t is import_nt to note th_t progress
in implementing these reforms in 5 reewe~_s in other .R wountries~w_s gre_tly f_wilit_ted my .R -wide negoti_tions
_nd _greements on the Ningle . urope_n m_rket _nd the _doption of the wommon wurrenwy.
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<q2 LIst + "+ s cIr cuPaIr +s "+ Pa BCL

v + irwul_ire *+> 98/151 du 24 septemmre 1998 –
" spewts wompt_mles du m_swulement vers l’euro

v + irwul_ire *+> 98/152 du 6 novemmre 1998 –
7ntroduwtion d’un système de réserves omlig_toires

v + irwul_ire *+> 98/155 du 9 déwemmre 1998 – M_ppel
des omlig_tions en m_tière de réserves omlig_toires

v + irwul_ire *+> 98/156 du 21 déwemmre 1998 –
- éwomposition des worrewtions de v_leur wonstituées
p_r les ét_mlissements de wrédit _u 31.12.1998

v + irwul_ire *+> 99/157 du 17 déwemmre 1999 –
Mévision du pourwent_ge de déduwtion uniforme de
l_ m_se de réserve

v + irwul_ire *+> 2000/158 du 25 février 2000 –
@odifiw_tion des t_mle_ux st_tistiques N1.1 «* il_n
st_tistique mensuel» et N 1.2 «* il_n st_tistique
mensuel simplifié»

v + irwul_ire *+> 2000/159 du 11 _oût 2000 –
" ppliw_tion de quotités de v_loris_tion de titres
_ppliw_mles _ux titres éligimles «. ligimilité des wré_n-
wes privées néerl_nd_ises »

v + irwul_ire *+> 2000/160 du 13 novemmre 2000 e
tous les CK+ monét_ires wonwern_nt l’_dhésion de
l_ 5 rèwe e l’R.@

v + irwul_ire *+> 2000/161 du 13 novemmre 2000 –
-_ te de remise des r_pports st_tistiques mensuels e
l_ *+>

v + irwul_ire *+> 2000/162 du 13 novemmre 2000 e
tous les ét_mlissements de wrédit wonwern_nt l’_d-
hésion de l_ 5 rèwe e l’R.@

v + irwul_ire *+> 2001/163 du 23 février 2001 – >_
surveill_nwe p_r l_ *_nque wentr_le des systèmes de
p_iement et de règlement des opér_tions sur titres
_u >uxemmourg

v + irwul_ire *+> 2001/164 du 28 m_rs 2001 –
Mewensement du m_rwhé glom_l des wh_nges et des
produits dérivés

v + irwul_ire *+> 2001/165 du 5 m_i 2001 – Meprise
des _wtivités de l’7nstitut melgo-luxemmourgeois du
wh_nge p_r l_ *_nque wentr_le du >uxemmourg et
le Nerviwe +entr_l de l_ Nt_tistique et des . tudes
.wonomiques

v + irwul_ire *+> 2001/166 du 5 juillet 2001 –
7nstruwtions wonwern_nt les modifiw_tions de l_
wollewte de données rel_tive e l_ m_l_nwe des p_ie-
ments

v + irwul_ire *+> 2001/167 du 19 novemmre 2001 –
-_ tes de remise des r_pports st_tistiques mensuels
e l_ *+>

v + irwul_ire *+> 2001/168 du 5 déwemmre 2001
– Kolitique et prowédures en m_tière de surveill_nwe
des systèmes de p_iement et de règlement des opé-
r_tions sur titres _u >uxemmourg

v + irwul_ire *+> 2002/169 du 30 m_i 2002 – . nquêtes
sur l’investissement direwt étr_nger

v + irwul_ire *+> 2002/170 du 5 juin 2002 – " tous les
ét_mlissements de wrédit -@odifiw_tion des t_mle_ux
st_tistiques N 1.1 «* il_n st_tistique mensuel» et
N2.5 «* il_n st_tistique trimestriel» et _molition des
t_mle_ux st_tistiques N1.2 «* il_n st_tistique men-
suel simplifié» et N2.6 «- ét_il des wré_nwes sur l_
wlientèle»

v + irwul_ire *+> 2002/171 du 5 juin 2002 – " tous les
org_nismes de pl_wement wollewtif luxemmourgeois –
@odifiw_tion des t_mle_ux st_tistiques N1.3 «* il_n
st_tistique mensuel des CK+»~N2.10 «Wentil_tion
p_r p_ys»~ N 2.11 «Wentil_tion p_r devises» et
N2.12 «- ét_il sur les titres détenus p_r les CK+»

v + irwul_ire *+> 2002/172 du 28 juin 2002 –
Krotewtion des systèmes de p_iement et de règle-
ment des opér_tions sur titres wontre le wrime et le
terrorisme – " ux opér_teurs et _gents tewhniques
de systèmes de p_iement et de règlement des opé-
r_tions sur titres

v + irwul_ire *+> 2002/173 du 3 juillet 2002 –
@odifiw_tion des +onditions génér_les de l_ *+> –
" tous les ét_mlissements de wrédit

v + irwul_ire *+> 2002/174 du 17 juillet 2002 –
@odifiw_tion de l_ wollewte st_tistique rel_tive _ux
t_ux d’intérêt – " tous les ét_mlissements de wrédit

v + irwul_ire *+> 2002/175 du 17 juillet 2002 –
Aouvelle wollewte de données st_tistiques en vue
de l’Rnion éwonomique et monét_ire – " tous les
ét_mlissements de wrédit – @odifiw_tion du t_mle_u
st_tistique N 1.4 «" justements liés _ux effets de
v_loris_tion»

v + irwul_ire *+> 2002/176 du 20 déwemmre 2002
– -_ tes de remise des r_pports st_tistiques e l_
*_nque wentr_le du >uxemmourg – " tous les ét_-
mlissements de wrédit

v + irwul_ire *+> 2002/177 du 20 déwemmre 2002
– >iste de wodes-p_ys pour les déwl_r_tions st_tis-
tiques du répertoire de l_ m_l_nwe des p_iements et
du r_pport st_tistique trimestriel N2.5 – " tous les
ét_mlissements de wrédit

v + irwul_ire *+> 2002/178 du 20 déwemmre 2002
– -_ tes de remise des r_pports st_tistiques e l_
*_nque wentr_le du >uxemmourg – " tous les org_-
nismes de pl_wement wollewtif luxemmourgeois
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v + irwul_ire *+> 2003/179 du 8 m_i 2003 –
Cmlig_tions de retr_it et de tr_nsmission de signes
monét_ires en euros f_ux ou présumés tels – " tous
les ét_mlissements de wrédit~_ux serviwes fin_nwiers
de l’entreprise des Kostes et Péléwommuniw_tions et
_ux ét_mlissements p_rtiwip_nts e l_ m_nipul_tion et
e l_ délivr_nwe _u pumliwde signes monét_ires

v + irwul_ire 2003 /180 du 11 juin 2003 – . nquêtes
sur l’investissement direwt étr_nger – " tous les ét_-
mlissements de wrédit et _ux serviwes fin_nwiers de
l’entreprise des Kostes et Péléwommuniw_tions (ser-
viwe des womptes whèques post_ux)

v + irwul_ire 2003/181 du 17 novemmre 2003 –
@odifiw_tion du système de réserves omlig_toires
– " tous les ét_mlissements de wrédit

v + irwul_ire *+> 2003/182 du 19 déwemmre 2003 –
-_ tes de remise des r_pports st_tistiques e l_
*_nque wentr_le du >uxemmourg – " tous les ét_-
mlissements de wrédit

v + irwul_ire *+> 2003/183 du 19 déwemmre 2003 –
-_ tes de remise des r_pports st_tistiques e l_
*_nque wentr_le du >uxemmourg – " tous les org_-
nismes de pl_wement wollewtif luxemmourgeois

v + irwul_ire *+> 2004/184 du 5 m_rs 2004
– @odifiw_tion des wonditions génér_les de l_
*+> – " tous les ét_mlissements de wrédit et _ux
serviwes fin_nwiers de l’entreprise des Kostes et
Péléwommuniw_tions (serviwe des womptes whèques
post_ux)

v + irwul_ire *+> 2004/185 du 10 m_i 2004 – . nquêtes
sur l’investissement direwt étr_nger – " tous les ét_-
mlissements de wrédit et _ux serviwes fin_nwiers de
l’entreprise des Kostes et Péléwommuniw_tions (ser-
viwe des womptes whèques post_ux)

v + irwul_ire *+> 2004/186 du 5 novemmre 2004 –
-_ tes de remise des r_pports st_tistiques e l_
*_nque wentr_le du >uxemmourg

v + irwul_ire *+> 2004/187 du 5 novemmre 2004 –
-_ tes de remise des r_pports st_tistiques e l_
*_nque wentr_le du >uxemmourg et d_tes de démut
et de fin des périodes de wonstitution des réserves
omlig_toires en 2005

v + irwul_ire *+> 2005/188 du 13 m_i 2005
– @odifiw_tion des wonditions génér_les de l_
*+> – " tous les ét_mlissements de wrédit et _ux
serviwes fin_nwiers de l’entreprise des Kostes et
Péléwommuniw_tions (serviwe des womptes et whè-
ques post_ux)

v + irwul_ire *+> 2005/189 du 13 m_i 2005 – . nquêtes
sur l’investissement direwt étr_nger – " tous les ét_-

mlissements de wrédit et _ux serviwes fin_nwiers de
l’entreprise des Kostes et Péléwommuniw_tions (ser-
viwe des womptes et whèques post_ux)

v + irwul_ire 2005/190 du 11 juillet 2005 – +ollewte
des données m_l_nwe des p_iements} 4isw_lité des
revenus de l’ép_rgne sous forme de p_iements d’in-
térêts. Pr_itement p_rtiwulier en m_tière de m_l_nwe
des p_iements – " tous les ét_mlissements de wrédit
et _ux serviwes fin_nwiers de l’entreprise des Kostes
et Péléwommuniw_tions (serviwe des womptes et
whèques post_ux)

v + irwul_ire 2005/191 du 19 owtomre 2005 – -_ tes de
remise des r_pports st_tistiques e l_ *_nque wen-
tr_le du >uxemmourg – " tous les org_nismes de
pl_wement wollewtif luxemmourgeois

v + irwul_ire 2005/192 du 19 owtomre 2005 – -_ tes de
remise des r_pports st_tistiques e l_ *_nque wen-
tr_le du >uxemmourg et d_tes de démut et de fin
des périodes de wonstitution des réserves omlig_toi-
res en 2006 – " tous les ét_mlissements de wrédit

v + irwul_ire 2006/193 du 21 m_rs 2006 – @odifiw_tion
des +onditions génér_les de l_ *+> – " tous les ét_-
mlissements de wrédit et _ux serviwes fin_nwiers de
l’entreprise des Kostes et Péléwommuniw_tions (ser-
viwe des womptes whèques post_ux)

v + irwul_ire 2006/194 du 18 _vril 2006 – @odifiw_tion
des +onditions génér_les de l_ *+> – " tous les ét_-
mlissements de wrédit et _ux serviwes fin_nwiers de
l’entreprise des Kostes et Péléwommuniw_tions (ser-
viwe des womptes whèques post_ux)

v + irwul_ire 2006/195 du 2 m_i 2006 – . nquêtes sur
l’investissement direwt étr_nger – " tous les ét_mlis-
sements de wrédit et _ux serviwes fin_nwiers de l’en-
treprise des Kostes et Péléwommuniw_tions (serviwe
des womptes whèques post_ux)

v + irwul_ire 2006/196 du 14 juillet 2006 – +ollewte
*_ l_nwe des p_iements – " tous les ét_mlissements
de wrédit et _ux serviwes fin_nwiers de l’entreprise
des Kostes et Péléwommuniw_tions

v + irwul_ire 2006/197 du 7 _oût 2006 – " doption
p_r l_ Nlovénie de l_ monn_ie unique~l’euro~e p_r-
tir du 1er j_nvier 2007} 7nwidenwes sur les déwl_r_-
tions st_tistiques wonwern_nt l_ m_l_nwe des p_ie-
ments – " tous les ét_mlissements de wrédit et _ux
serviwes fin_nwiers de l’entreprise des Kostes et
Péléwommuniw_tions (serviwe des womptes whèques
post_ux)

v + irwul_ire 2006/198 du 7 _oût 2006 – " doption de
l’euro p_r l_ Nlovénie – " tous les ét_mlissements de
wrédit
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v + irwul_ire 2006/199 du 7 _oût 2006 – " doption de
l’euro p_r l_ Nlovénie – " tous les CK+ monét_ires

v + irwul_ire 2006/200 – -_ tes de remise des r_pports
st_tistiques e l_ *_nque wentr_le du >uxemmourg et
d_tes de démut et de fin des périodes de wonstitu-
tion des réserves omlig_toires en 2007– " tous les
ét_mlissements de wrédit

v + irwul_ire 2006/201 – -_ tes de remise des r_pports
st_tistiques e l_ *_nque wentr_le du >uxemmourg en
2007 – " tous les org_nismes de pl_wement wollew-
tif monét_ires luxemmourgeois

v + irwul_ire 2006/202 – +ollewte *_ l_nwe des p_ie-
ments – -_ te de mise en pl_we du module de
wollewte pour les investissements de portefeuille –
@odifiw_tion de l_ wirwul_ire *+> 2006/196 – " tous
les ét_mlissements de wrédit et _ux serviwes fin_nwiers
de l’entreprise des Kostes et Péléwommuniw_tions

v + irwul_ire 2007/203 – . nquêtes sur l’investissement
direwt étr_nger – " tous les ét_mlissements de wrédit
et _ux serviwes fin_nwiers de l’entreprise des Kostes
et Péléwommuniw_tions (serviwe des womptes whè-
ques post_ux)

v + irwul_ire 2007/204 – " doption de l’euro p_r
+hypre et @_lte – " tous les CK+ monét_ires

v + irwul_ire 2007/205 – " doption de l’euro p_r +hypre
et @_lte – " tous les ét_mlissements de wrédit
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v M_pport " nnuel 1998~_vril 1999

v M_pport " nnuel 1999~_vril 2000

v M_pport " nnuel 2000~_vril 2001

v " nnu_l Meport 2000 – Numm_ry~<uly 2001

v M_pport " nnuel 2001~_vril 2002

v " nnu_l Meport 2001 – Numm_ry~<une 2002

v M_pport " nnuel 2002~_vril 2003

v " nnu_l Meport 2002~<une 2003

v M_pport " nnuel 2003~_vril 2004

v " nnu_l Meport 2003~@_y 2004

v M_pport " nnuel 2004~juin 2005

v " nnu_l Meport 2004~<uly 2005

v M_pport " nnuel 2005~juin 2006

v " nnu_l Meport 2005~" ugust 2006

v M_pport " nnuel 2006~juin 2007

v " nnu_l Meport 2006~" ugust 2007

Rall] rt AYYu+P "+ Pa BCL

v X orking K_per A°1~" pril 2001
" n _ssessment of the n_tion_l l_mour m_rket − Cn employment~unemployment _nd their link to the priwe
level in >uxemmourg~my . rik X_ lwh

v X orking K_per A°2~Aovemmer 2001
Ntowk m_rket v_lu_tion of old _nd new ewonomy firms~my K_triwk >ünnem_nn

v +_hier d’études A°3~@_rs 2002
.wonomies d’éwhelle~éwonomies de diversifiw_tion et effiw_wité produwtive des m_nques luxemmourgeoises} une
_n_lyse womp_r_tive des frontières stowh_stiques sur données en p_nel~p_r "mdel_ziz Mou_m_h

v X orking K_per A°4~<une 2002
Kotenti_l output _nd the output g_p in >uxemmourg some _ltern_tive methods~my K_olo 5 u_rd_

v X orking K_per A°5~Cwtomer 2002
@onet_ry Pr_nsmission} . mpiriw_l . videnwe from >uxemmourg 4irm->evel -_ t_~my K_triwk >ünnem_nn _nd
Phom_s @_thc

v X orking K_per A°6~<_nu_ry 2003
Phe sust_in_mility of the priv_te sewtor pension system from _ long-term perspewtive} the w_se of >uxemmourg~
my @uriel * ouwhet

v X orking K_per A°7~4emru_ry 2003
Phe _n_lysis of risk _nd risk mitig_tion tewhniques in p_yment _nd sewurities settlement systems _nd the
imp_wt on wentr_l m_nk’s oversight~my Nimon_ " m_ti

v X orking K_per A°8~" pril 2003
X h_t to expewt of the euro? " n_lysing priwe differenwes of individu_l produwts in >uxemmourg _nd its surroun-
ding regions~my Phom_s Z. @_thc

CaFI+ r "~, tu "+ s "+ Pa BaYv u+ c+Ytr aP+ " u Lux +T b] ur >
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MurJ+QB^ ucG+t: “Phe Pr_nsition from K"Z5C to 4unding} " ppliw_tion to the >uxemmourg Kriv_te Newtor Kension
Nystem”~in " . @ur_lidh_r _nd N. " llegrezz_ (eds.)} Reforming European Pension Systems, - utwh Rniversity Kress~
2006~pp. 223-292.

Pâ Q^Guar" a _nd Ab "+QazJz R̂ uabaG: “@e_suring *_nking Cutput _nd Kroduwtivity} _ user wost _ppro_wh to
>uxemmourg d_t_”~in K. *_ndyop_dhy_y _nd 5 . 5 upt_ (eds.)} Measuring Productivity in Services: New Dimensions,
7wf_i Rniversity Kress~2006~+h_pter 10~pp. 232-246.

PatrJcP LüZZ+U aZZ: “X h_t L u_ntit_tive @iwro -_ t_ Meve_l _mout Kriwe Netting * eh_vior”~with M. N_mm_tini~
>.<. $ lv_rez~. . - hyne~@. 6oemeriwhts~6 . >e * ih_n~4. @_rtins~4. Mumler~6 . Nt_hl~K. Wermeulen~5 . Weronese _nd
<. Wilmunen~in N. 4_mi_ni~+ . >oupi_s~4. @_rtins _nd M. N_mm_tini (eds.)} Pricing Decisions in the Euro Area: How
Firms Set Prices and Why, Cxford Rniv. Kress~2007~+h_pter 14~pp. 218-234.

PatrJcPLüZZ+UaZZ aZ" TG^U as MatGä: “" Nurvey of Kriwe Netting Kr_wtiwes of >uxemmourg 4irms” in N. 4_mi_ni~
+ . >oupi_s~4. @_rtins _nd M. N_mm_tini (eds.)} Pricing Decisions in the Euro Area: How Firms Set Prices and Why,
Cxford Rniv. Kress~2007~+h_pter 8~pp. 124-139.

PatrJcP LüZZ+U aZZ aZ" TG^U as MatGä: “" +omp_rison *_sed on 7ntern_tion_l Nurvey . videnwe” in N. 4_mi_ni~
+ . >oupi_s~4. @_rtins _nd M. N_mm_tini (eds.)} Pricing Decisions in the Euro Area: How Firms Set Prices and Why,
Cxford Rniv. Kress~2007~+h_pter 12~pp. 185-199.

TG^U as MatGä: “Numm_ry of Mesults for the . uro " re_” with N. 4_mi_ni~+ . >oupi_s~@. - ru_nt~7. 6ern_ndo~
+ . =w_pil~* . >_nd_u~4. @_rtins~M. N_mm_tini~6 . Nt_hl~" . Ntokm_n~ in N. 4_mi_ni~+ . >oupi_s~4. @_rtins _nd
M. N_mm_tini (eds.)} Pricing Decisions in the Euro Area: How Firms Set Prices and Why, Cxford Rniv. Kress~2007~
+h_pter 2~pp. 32-52.

TG^U as MatGä: “Megion_l 7ntegr_tion _nd Pr_de - iversion in . urope”~with " . =okko~_nd K. 5 ust_vsson Pingv_ll~
in Integration and Trade Journal, Wol. 26~pp. 205-245.

PUBLICATIONS EXTERNES DU PERSONNEL DE LA BCL

C]TT aY"+

>es pumliw_tions sur support p_pier peuvent être omtenues e l_ *+>~ d_ns l_ limite des stowks disponimles et _ux
wonditions qu’elle fixe. +es pumliw_tions peuvent ég_lement être wonsultées et téléwh_rgées sur le site www.bcl.lu

Newrét_ri_t génér_l

>-2983 >uxemmourg

Péléwopie} (+352) 4774-4910

http}//www.mwl.lu
e-m_il} sgkmwl.lu
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<q< PubPIcat I]Y s "+ Pa BaYv u+ c+Ytr aP+ +ur ]l,+YY+
nBCEo

Kour une liste womplète des dowuments pumliés p_r l_ *_nque wentr_le européenne (*+. )~_insi que pour les versions
tr_duites d_ns les l_ngues offiwielles de l’R.~ veuillez wonsulter le site internet de l_ *+. wwwr+cbrJZt

For a complete list of the documents published by the European Central Bank (ECB) and for the versions in all official
languages of the European Union, please visit the ECB’s web site www.ewm.int

v M_pport " nnuel 1998/ " nnu_l Meport 1998~" pril 1999

v M_pport " nnuel 1999/ " nnu_l Meport 1999~" pril 2000

v M_pport " nnuel 2000/ " nnu_l Meport 2000~@_y 2001

v M_pport " nnuel 2001/ " nnu_l Meport 2001~" pril 2002

v M_pport " nnuel 2002/ " nnu_l Meport 2002~" pril 2003

v M_pport " nnuel 2003/ " nnu_l Meport 2003~" pril 2004

v M_pport " nnuel 2004/ " nnu_l Meport 2004~" pril 2005

v M_pport " nnuel 2005/ " nnu_l Meport 2005~" pril 2006

v M_pport " nnuel 2006/ " nnu_l Meport 2006~" pril 2007

>es M_pports _nnuels de l_ *+. (disponimles en fr_ny_is~_ngl_is et _llem_nd) sont diffusés gr_tuitement _ux
_monnés des pumliw_tions de l_ *+> .

The ECBAnnual Reports (available in French, English and German) are distributed free of charge to the subscribers
of the BCLpublications.

BuPP+t IY T+Y su +P "+ Pa BCE

ECB Monthly Bulletin

" rtiwles p_rus depuis 2007/ Articles published from 2007 onwards:

“Phe enl_rged .R _nd euro _re_ ewonomies”~<_nu_ry 2007.

“- evelopments in the struwtur_l fe_tures of the euro _re_ l_mour m_rkets over the l_st dew_de”~<_nu_ry 2007.

“Kutting +hin_’s ewonomiwexp_nsion in perspewtive”~<_nu_ry 2007.

“+h_llenges to fisw_l sust_in_mility in the euro _re_”~4emru_ry 2007.

“Phe .R _rr_ngements for fin_nwi_l wrisis m_n_gement”~4emru_ry 2007.

“@igr_nt remitt_nwes to regions neighmouring the .R ”~4emru_ry 2007.

“+ommuniw_ting monet_ry poliwy to fin_nwi_l m_rkets”~" pril 2007.

“Cutput growth differenti_ls in the euro _re_} sourwes _nd impliw_tions”~" pril 2007.

“4rom government defiwit to demt} mridging the g_p”~" pril 2007.

“@e_sured infl_tion _nd infl_tion perweptions in the euro _re_”~@_y 2007.

“+ompetition in _nd ewonomiwperform_nwe of the euro _re_ serviwes sewtor”~@_y 2007.

Rall] rt AYYu+P "+ Pa BCE/ ECB AYYuaP R+l] rt
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“Phe perform_nwe of wredit r_ting systems in the _ssessment of woll_ter_l used in
. urosystem monet_ry poliwy oper_tions” my 4. +oppens~4. 5 onz` lez _nd 5 . X inkler~
<uly 2007.

“Ntruwtur_l reforms in .@R _nd the role of monet_ry poliwy – _ survey of the liter_ture”
my A. >einer-=illinger~W. >ópez Kérez~M. Ntiegert _nd 5 . Wit_le~<uly 2007.

“Pow_rds h_rmonised m_l_nwe of p_yments _nd intern_tion_l investment position st_tistiws –
the experienwe of the . urope_n wompilers” my <.-@. 7sr_ël _nd +. N`nwhez @uñoz~
<uly 2007.

Etu "+ s

Working Paper Series

>_ liste exh_ustive des _rtiwles est disponimle sur le site de l_ *+.~ www.ewm.int~et d_ns le M_pport " nnuel 2005
de l_ *+. .

A complete list of articles published is available on the ECBwebsite, www.ecb .int and in the Annual Report 2005
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<q9 LIst + "+ s abr , v Iat I]Y s / LIst ]7 abbr +v Iat I]Y s

ABBL " ssowi_tion des *_nques et

*_nquiers~>uxemmourg

AFN " voirs fin_nwiers nets

AGDL " ssowi_tion pour l_ g_r_ntie des

dépôts~>uxemmourg

BCE *_nque wentr_le européenne

BCL *_nque wentr_le du >uxemmourg

BCN m_nque(s) wentr_le(s) n_tion_le(s)

BEI *_nque européenne

d’investissement

BERD *_nque européenne pour l_
rewonstruwtion et le développement

BIS *_nk for 7ntern_tion_l Nettlements

BNB *_nque A_tion_le de * elgique

BRI *_nque des règlements

intern_tion_ux

CAIL +ommission wh_rgée d’étudier

l’_mélior_tion de l’infr_struwture

législ_tive de l_ pl_we fin_nwière de

>uxemmourg

CCBM +orrespondent wentr_l m_nking

model

CEC +entre d’éwh_nge d’opér_tions e
wompenser du système fin_nwier

melge

CETREL +entre de tr_nsferts élewtroniques

>uxemmourg

CPI +onsumer Kriwe 7ndex

CSSF +ommission de surveill_nwe du

sewteur fin_nwier

DTS - roits de tir_ge spéwi_ux

ECB . urope_n +entr_l *_nk

ECG . nl_rged +ont_wt 5 roup on the

Nupervision of 7nvestment 4unds

EIB . urope_n 7nvestment *_nk

EMI . urope_n @onet_ry 7nstitute

(1994-1998)

EMS . urope_n @onet_ry Nystem

EMU .wonomiw_nd @onet_ry Rnion

ESCB . urope_n Nystem of +entr_l *_nks

EU . urope_n Rnion

EUR euro

EUROSTAT Cffiwe st_tistique des +ommun_utés

européennes

FBCF 4orm_tion mrute de w_pit_l fixe

FCP 4onds wommun de pl_wement

FDC 4leur de woin

FMI 4onds monét_ire intern_tion_l

GAFI 5 roupe d’_wtion fin_nwière pour l_
lutte wontre le ml_nwhiment de w_pit_ux

GDP 5 ross domestiwproduwt

HICP 6_rmonised 7ndex of +onsumer

Kriwes

IADB 7nter " meriw_n - evelopment *_nk

IBLC 7nstitut melgo-luxemmourgeois du

wh_nge

IFM 7nstitution fin_nwière monét_ire

IGF 7nspewtion génér_le des fin_nwes

IME 7nstitut monét_ire européen

(1994-1998)

IMF 7ntern_tion_l @onet_ry 4und

IML 7nstitut @onét_ire >uxemmourgeois

(1983-1998)

IOSCO 7ntern_tion_l Crg_nis_tion of

Newurities +ommissions

IPC 7ndiwe des prix e l_ wonsomm_tion

IPCH 7ndiwe des prix e l_ wonsomm_tion

h_rmonisé
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LIPS-Gross >uxemmourg 7nterm_nk K_yment

Nystem – 5 ross Nettlement Nystem

LIPS-Net >uxemmourg 7nterm_nk K_yment

Nystem – Aet Nettlement Nystem

MBCC @odèle de m_nque wentr_le

worrespond_nte

MFI @onet_ry 4in_nwi_l 7nstitution

NCB A_tion_l wentr_l m_nk

OCDE Crg_nis_tion de woopér_tion et de

développement éwonomiques

OECD Crg_nis_tion for .wonomiw
+ooper_tion _nd - evelopment

OICV Crg_nis_tion intern_tion_le des

wommissions de v_leurs

OLS Crdin_ry le_st squ_res

OPC Crg_nisme de pl_wement wollewtif

OPCVM Crg_nisme de pl_wement wollewtif en

v_leurs momilières

OPEP Crg_nis_tion des p_ys export_teurs

et produwteurs de pétrole

PIB Kroduit intérieur mrut

PSC K_wte de st_milité et de wroiss_nwe

PSF " utres professionnels du sewteur

fin_nwier

RTGS system Me_l-Pime 5 ross Nettlement system

Système RBTR Nystème de règlement mrut en

temps réel

RTGS-L GIE 5 roupement d’intérêt

éwonomique pour le règlement mrut

en temps réel d’ordres de p_iement

_u >uxemmourg

SDR Npewi_l - r_wing Mights

SEBC Nystème européen de m_nques

wentr_les

SEC Nystème européen de womptes

SICAF Nowiété d’investissement e
w_pit_l fixe

SICAV Nowiété d’investissement e
w_pit_l v_ri_mle

SME Nystème monét_ire européen

SWIFT Nowiety for X orldwide 7nterm_nk
4in_nwi_l Pelewommuniw_tion s.w.

SYPAL GIE 5 roupement d’intérêt éwonomique
pour l_ promotion et l_ gestion des
systèmes de p_iement _u >uxemmourg

TARGET system Pr_ns-. urope_n " utom_ted
Me_l-time 5 ross settlement . xpress
Pr_nsfer system

Système Target Pr_nsfert express _utom_tisé
tr_nseuropéen e règlement mrut
en temps réel

TCE Pr_ité institu_nt l_ +ommun_uté
européenne

UCI Rndert_king for +ollewtive
7nvestments

UCITS Rndert_king for +ollewtive
7nvestments in Pr_nsfer_mle
Newurities

UCM Rnion des w_isses de m_l_die

UE Rnion européenne

UE15 . t_ts memmres de l’Rnion
européenne _v_nt le 1er m_i 2004

UEBL Rnion éwonomique
melgo-luxemmourgeoise

UEM Rnion éwonomique et monét_ire

USD - oll_r des . t_ts-Rnis d’" mérique

VNI W_leur nette d’invent_ire
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