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PREFACE DU PRESIDENT

Le premier rapport annuel de la Banque centrale du Luxembourg que j’ai I’lhonneur de présenter, restera
unigue a bien des égards.

Ce rapport est le dernier qui utilise le franc luxembourgeois a titre d’unité monétaire. Il couvre aussi, une
derniére fois, les activités en début d’exercice de I'Institut Monétaire Luxembourgeois (IML) auquel la
BCL succede a partir du 1° juin 1998.

La création de notre Banque a cette date est liée a celle du Systeme européen de banques centrales auquel
elle participe. Sa loi organique a fait I’objet de deux réformes en un an. Celle réalisée par la loi du 22
avril 1998 assure son régime d’indépendance; celle contenue dans les lois du 23 décembre 1998 organise,
a partir du 1° janvier 1999, la séparation entre la Banque centrale et la Commission de surveillance du
secteur financier (CSSF).

Outre ces changements institutionnels importants, des travaux exceptionnels ont marqué cette année de
préparation active de la troisieme phase de I’'Union économique et monétaire. De nombreux défis ont été
relevés, ainsi I'introduction de I'euro, la préparation de la nouvelle politique monétaire européenne, le
lancement du nouveau systeme de paiements, I'intégration des opérations de la succursale luxembourgeoise
de la Banque Nationale de Belgique et tous les problémes liés a la constitution d’une nouvelle banque
centrale.

Au cours de I'exercice, la Banque eut a faire face a de nombreuses dépenses en vue d’assurer la pleine
participation du Grand-Duché au nouvel ensemble monétaire européen. Ces dépenses n’ont pu étre
couvertes par les recettes courantes. Les accords de financement nécessaires, engagés dés 1998 par la BCL,
pourront trés probablement étre finalisés au cours du 2é™ trimestre de 1999.

Je tiens a remercier tous les membres du personnel, anciens de I'IML ou nouvellement recrutés, venus
d’horizons divers, et dorénavant affectés soit aupres de la BCL, soit auprés de la CSSF.

Enfin, je m’en voudrais de ne pas porter spécialement hommage a I’action de Monsieur Pierre Jaans,
Directeur général de I'IML depuis sa fondation, et qui a pris sa retraite au 1 mai 1998.

e Mersch.)
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Lactivité au plan international

L’économie réelle
A. Croissance économique internationale

Dans un environnement extérieur peu favorable,
I’économie de I'Union européenne a affiché pen-
dant I'année écoulée une évolution relativement
dynamique. Avec une croissance réelle de 2,9%
(chiffre provisoire), le produit intérieur brut (PIB) de
I'Union européenne a connu son évolution la plus
favorable depuis I'année 1990. Ce chiffre corres-
pond a peu preés a la croissance économique pour
les onze pays de la zone euro (croissance de 3% du
PIB, chiffre provisoire).

La croissance a été plus robuste dans la premiére
moitié de I'année écoulée que dans la deuxieme. Au
troisieme trimestre, le taux de croissance du PIB
(zone euro) a été de 2,7%, tandis que la croissance
moyenne des deux premiers trimestres s’élevait a
3,2%. Pour le dernier trimestre de I'année, des indi-
cateurs conjoncturels ont indiqué la possibilité d’un
ralentissement continu de I'activité économique.
Pendant la période de septembre a novembre, la
croissance annuelle (moyenne mobile) de la pro-
duction industrielle ne s’élevait plus qu’a 3,1%, tan-
dis que pour la période de juillet & septembre, ce
taux était encore de 4%. Lutilisation de la capacité
de production a reculé de 83,6% au deuxieme a
82,4% au dernier trimestre.

Pourtant, a la fin de I'année, I'image est mixte. Tous
les indicateurs de conjoncture n’'indiquent pas une
détérioration de la situation. Au dernier trimestre,
I'indicateur de confiance des consommateurs a at-
teint sa valeur la plus élevée depuis 1985. Il a en
plus, au cours de I'année, augmenté d’un trimestre
a l'autre. Lindicateur de confiance dans le secteur
de la construction est, au cours du second semes-
tre, plus élevé aussi bien par rapport au premier

semestre que par rapport aux années 1996 et 1997.
Les ventes dans le commerce de détail n'ont pas
ralenti aprés le premier semestre, mais ont préser-
vé le rythme élevé de croissance du premier tri-
mestre. Il importe de relever parmi les causes, les
différences entre le développement de I'économie
domestique et I'évolution du commerce extérieur.

Suite & I'environnement économique extérieur difficile,
la croissance des exportations a sensiblement ralenti
au second semestre de 1998. Aux crises en Asie et
dans d’autres marchés émergents, s’est ajoutée parmi
les causes, la dépréciation du dollar américain.

Globalement, la contribution du solde des exporta-
tions et des importations a été neutre (voire légére-
ment négative) pour I'ensemble de l'année, et la
croissance relativement élevée — comparée aux
années précédentes - provient d’'une demande
domestique robuste. Avec 1,5% — environ la moitié
de la croissance totale -, la contribution de la
consommation privée finale a 'augmentation du PIB
a été la plus importante de toutes les composantes
de Il'agrégat, alors que les contributions de la
consommation gouvernementale, de la formation
brute de capital fixe et des changements de stocks
s'élevaient respectivement a 0,3%, 0,8% et 0,5%.
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B. L’évolution des prix et des coQts

Dans I'ensemble de I'Europe des Quinze (UE15),
I’évolution de l'indice des prix a la consommation
(IPC) fut plus modérée en 1998 qu’elle ne I'était déja
en 1997. Linflation de la zone euro, telle que mesu-
rée par les variations annuelles de cet indice, est
progressivement descendue en-dessous de la barre
de 1% et a atteint 0,78% au mois de décembre
1998 et 1,1% de moyenne pour I'année. Cette
valeur est largement en concordance avec la défini-
tion de la stabilité des prix du conseil des gouver-
neurs de la BCE. Nos pays voisins (Allemagne,
Belgique, France) ont eu une stabilité des prix supé-
rieure a la moyenne de la zone. Le taux le plus faible
est enregistré par la France, avec la variation de I'in-
dice des prix & la consommation de novembre des-
cendant a 0,29%. Dans I'ensemble, les quatre pays
de I'Europe des Quinze non membres de I'Union
économique et monétaire (UEM) sont dans une
situation légérement moins favorable, expliquant
par la une moyenne de I'UE15 supérieure a la
moyenne de 'UEM.

Graphique 2
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pour la zone euro. En janvier 1996, I'écart maximal
était constitué par le différentiel d’inflation avec I'Al-
lemagne qui était de I'ordre de 1,05%, alors qu’en
décembre 1998 le plus grand écart était celui entre
la France et la moyenne de la zone et ne représen-
tait plus que 0,49%. Cette convergence s’observe
également si I'on considére I'ensemble des onze
pays de la zone euro. Elle atteint des niveaux excep-
tionnels en 1997: en janvier 1997, la différence
entre la plus haute inflation de la zone et la plus
basse matteint pas 1%, alors qu’un an plus tot elle
dépassait les 5%. En 1998, la convergence au niveau
de la zone entiére est toujours importante, mais
atteint certains mois des niveaux de I'ordre de 2%.

Lévolution a la baisse des prix du pétrole a large-
ment contribué a cette pression a la baisse de I'in-
flation en 1998. Une demande mondiale de pétro-
le en baisse cumulée a une surproduction relative
par les pays de I'OPEP a conduit inexorablement a
une chute du prix du baril sur les marchés mon-
diaux. La relative appréciation du dollar par rapport
aux devises de la zone euro, n'a que tres légere-
ment contrebalancé cette baisse.

Graphique 3
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La Conférence de 'OPEP & Vienne en novembre
1998 avait en fin d’année contribué a la création
d’attentes déflationnistes des prix du pétrole. En
effet, aucune réduction de quotas n'a été décidée
et le seuil actuel de 2,6 milliards de barils par jour
a été maintenu. Face a un marché a son niveau le
plus bas depuis dix ans, les compagnies pétrolieres
sont entrées dans une phase de fusions et d’acqui-
sitions. La chute du prix du pétrole est des lors exa-
cerbée par ces grandes tendances de concentration
du secteur pétrolier et par I'augmentation de la
concurrence qu’elles apportent. Ces concentrations
ont également d’autres sources, bien que moins
importantes, tel notamment le besoin de mettre en
commun les moyens nécessaires a de nouvelles
explorations dans les zones les plus difficiles,
comme par exemple en Mer Caspienne.

Lévolution de I'indice des prix a la production fut
également trés modérée en 1998. La zone euro
enregistre a partir du second semestre une baisse
des prix au niveau de I'ensemble de la production
industrielle. Il faut cependant noter que I’évolution
des prix a la production dans l'industrie des biens

Graphique 4
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d’investissement est restée constante et se situe
aux alentours de 0,3% en variation annuelle. La
baisse des prix est essentiellement induite par une
baisse des prix des biens industriels intermédiaires.
Ceux-ci affichent une variation annuelle de -4,1%
en novembre 1998.

Mise a part I'évolution des prix du pétrole, I'évolu-
tion des prix des matiéres premieres non énergé-
tiques est le facteur explicatif le plus important de
cette évolution. La chute des prix des matieres
premieres, amorcée a la fin de 1997, a été exacer-
bée par un net fléchissement de la demande en
provenance d’Asie. La crise asiatique est sans doute
a considérer parmi I'un des principaux facteurs
sous-tendant I'évolution négative des cours mon-
diaux des prix des matiéres premiéres non énergé-
tiques. La Banque mondiale, dans son rapport
«Global Commodity Markets», précise toutefois
gue la chute de la demande asiatique n'a eu qu’un
effet accélérateur sur le déclin des cours mondiaux
des prix de ces matiéres premieres. Selon cette ins-
titution, deux facteurs d’ordre structurel, a savoir I'in-

Graphique 5
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novation technologique et la libéralisation écono-
mique intervenue au niveau des pays producteurs,
contribuent a I'affaissement observé.

Sous I'impulsion de la croissance extraordinaire
des économies asiatiques durant la premiére moi-
tié des années 90, les principaux indices des prix
des matiéres premieres ont atteint des niveaux
records en 1995 et 1996. Ensuite, certains cours
mondiaux fléchissent avant I'apparition de la crise
asiatique. Ainsi, I'indice des prix des matieres pre-
miéres non énergétiques atteint 121,7 au deux-

Tableau 1

telle évolution ne pouvait résulter que dans une
pression a la baisse des matiéres premiéres non
énergétiques.

Perspectives pour 1999

Lévolution exceptionnellement modérée de I'infla-
tion en 1998 doit étre considérée au regard des
facteurs explicatifs décrits ci-avant. Les conditions
qui ont mené a sa baisse ne prévaudront sans
doute pas en 1999. Des facteurs moins favorables
apparaissent. On peut citer a titre d’exemple: le
niveau des colts salariaux, les négociations sala-

Total Matiéres premiéres non énergétiques Pétrole
Ind.'? es Matieres .
matieres — Matieres
premieres P s Aliments Boissons premiéres Métaux Engrais
(en USD) ) - agricoles
1996=100 énergétiques

Sources: Fonds Monétaire International

ieme trimestre de 1996 pour baisser a 117,2 au
deuxiéme trimestre de 1997. La baisse est enco-
re plus prononcée en ce qui concerne les prix des
produits alimentaires et des produits agricoles. Ce
phénomene peut trouver une explication partielle
dans le fait que les niveaux de prix élevés ont
conduit certains pays producteurs a accroitre leur
production et, sous I'impact de I'innovation tech-
nologique, leur productivité. Ceteris paribus, une

riales allemandes et l'introduction de la semaine
des 35 heures en France. De méme, la forte bais-
se des prix pétroliers, telle qu’elle a marqué I'an-
née écoulée, pourrait ne pas se prolonger en
1999. Compte tenu de ces facteurs, il semble
probable que la baisse du taux annuel enregistré
en 1998 est arrivée a son terme, comme I'indique
I’évolution de l'indice de mars 1999 qui affiche
0,58% p.a. de mois en mais.



Les marchés financiers internationaux

La période sous revue a été empreinte par la suc-
cession de crises financiéres: prolongement de la
crise asiatique, début de la crise russe et déclen-
chement de la crise en Amérique latine. Malgré cette
cascade de turbulences financiéres, les marchés
boursiers américain et européen ont atteint des
niveaux records a la mi-juillet ainsi qu’en fin d’année
aux Etats-Unis, alors que les marchés obligataires
ont bénéficié du phénomeéne de fuite vers la qualité,
reflétée par une forte détente des taux longs. Au sein
de la zone euro, le début de 'UEM a partir du 1¢ jan-
vier 1999 a également conditionné la convergence
des taux longs.

Le commencement de la crise asiatique remonte
au flottement du bath thailandais en juillet 1997,
le relais ayant été pris par I'ilndonésie un mois plus
tard. Les monnaies, ainsi que les bourses de
Thailande, de Malaisie, d’Indonésie ou encore des
Philippines, ont subi de fortes tensions avant que
ces pays fortement atteints soient rejoints par la
Corée du Sud en novembre de la méme année. La
crise asiatique a mis les pays de la zone sous pres-
sion, la situation s’étant néanmoins améliorée en
cours d’année. A titre d’exemple, la chute du mar-
ché boursier thailandais a pu étre endiguée,

Graphique 6
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notamment par un raffermissement du bath thai-
landais.

Cette premiére tempéte monétaire et financiere a
été suivie par une nouvelle pierre d’achoppement, la
crise russe, dont le véritable déclenchement remon-
te, malgré l'allocation d’aides internationales préa-
lables, a I'annonce du moratoire par les autorités
russes sur la dette nationale le 17 aoGt 1998 cou-
plée a la dévaluation du rouble. La crise russe, ayant
pour origine un déficit important, dont le cumul a
engendré une restructuration de la dette, a eu pour
conséquence une recrudescence de l'aversion au
risque par rapport aux pays émergents, entrainant
dans son sillage les pays d’Asie ainsi que, et surtout,
certains pays d’Amérique latine dont le pays le plus
touché a été le Brésil. Les opérateurs financiers, tou-
jours rassurés par le sentiment du «too big to fail»
pour la Russie, ont repris en compte les risques de
crédit, de marché et de transfert sur les pays émer-
gents. Le contrble des changes instauré par la
Malaisie le 1¢r septembre 1998 a été un facteur
amplifiant ce sentiment, incitant a une réallocation
des actifs. La situation en Asie du Sud-Est est en voie
d’amélioration, ces pays bénéficiant de comptes
courants excédentaires et d’un raffermissement de
leurs devises. Un écueil essentiel a surmonter reste
cependant la fragilisation des secteurs bancaires.

Graphique 7

60

55

50
45 L\M

\
40 “ﬁ\A P~

[

35

30

02/01/98
29/01/98
25/02/98
24/03/98
20/04/98
15/05/98
11/06/98
08/07/98
04/08/98
31/08/98
25/09/98
22/10/98
18/11/98

15/12/98

31/12/98



Graphique 8

600
560
520
480
440
400
360
320
280
240
200

© @
=
2 2
a9 4
o o
e <
g =
[=2E N}

23/02/98
18/03/98
15/04/98
12/05/98
05/06/98
30/06/98
24/07/98
19/08/98
11/09/98
06/10/98
29/10/98
24/11/98
17/12/98
30/12/98

Graphique 10

210
190
170
150
130
110
90
70
50

02/01/98

03/02/98
26/02/98
23/03/98
16/04/98
14/05/98
08/06/98
01/07/98
27/07/98
19/08/98
14/09/98
08/10/98
03/11/98
26/11/98
21/12/98
31/12/98

Source: Reuters

En Russie, épicentre de la seconde crise, les événe-
ments d’aolt ont mis le rouble sous pression. Du
17 ao(t 1998, date de la déclaration du gouverne-
ment russe, au 30 décembre 1998, la valeur du
rouble par rapport au dollar américain a été divisée
par trois. Durant le méme espace de temps, l'indi-

Graphique 9

ce boursier russe RTX a perdu 39,62% de sa valeur.
Les conséquences sur le systéme bancaire ont été
dramatiques, I'assechement des liquidités surve-
nant de la perte de confiance en les établissements
bancaires. A la mi-septembre, I'Etat russe a natio-
nalisé les deux plus grandes banques privées.
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La crise russe a induit une pénurie de flux finan-
ciers privés vers les marchés émergents, une diffi-
culté croissante pour l'acces aux marchés des
capitaux, ainsi que des secousses boursiéres aussi
bien au sein des pays émergents qu’au sein des
pays «industrialisés». Les «spreads» sur les taux
longs entre les obligations des pays émergents et
les titres étatiques de toute premiere qualité, tels
qgue par exemple les T-bonds américains, se sont
dramatiquement élargis. Ce phénomeéne s’est éga-

lement vérifié aux Etats-Unis pour les «unk-
bonds». En plein tumulte financier, les opérateurs,
en besoin de liquidités, ont en premier lieu liquidé
leurs positions obligataires dans les marchés
émergents pesant ainsi sur leurs marchés. Lindice
obligataire des pays émergents, le «Emerging
Market Bond Index» (EMBI), refléte clairement
cette situation de dépression des marchés obliga-
taires des zones en question.
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La contagion de la crise russe s’est portée sur les
pays d’Amérique latine, en particulier le Brésil,
ayant comme point commun avec la Russie d’étre
un pays fortement endetté. Pour 1998, le déficit
public s’est chiffré a quelque 7,5% du PIB.
Limpact de cette crise en Amérique latine a pu
étre apaisé suite a l'aide de la communauté inter-
nationale, sous I'égide du FMI. Cependant, I'incer-
titude sur la mise en ceuvre au Brésil des mesures
d’austérité préconisées par le FMI a affecté les
marchés boursiers, entrainant par la méme occa-
sion une baisse des rendements obligataires a long

terme américains et européens.

Le Japon, figure de proue du continent asiatique, a
souffert du recul important de la demande des pays




d’Asie du Sud-Est, débouchés importants pour les
exportations. LArchipel s’est lentement embourbé
dans la récession, affichant une progression du PIB
réel de 1,4% en 1997 alors que pour 1998, il a décli-
né de prés de 3%. Au cours de I'année sous revue,
le yen s’est fortement apprécié par rapport au dol-
lar & partir d’ao0t, affichant dans la foulée une haus-
se substantielle en septembre. En effet, le yen a
bénéficié des baisses successives des taux améri-
cains et des débouclages de positions en yens, les
opérateurs anticipant un yen a la baisse, entre 160
et 180 yens pour un dollar jusqu’a la fin 1998. Au
niveau boursier, cette ascension du yen a porté
atteinte aux valeurs exportatrices, une des explica-
tions entrainant une baisse du marché japonais.
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A la mi-décembre, le rating du Japon a été revu a
la baisse de Aaa a Aal, considérant que le nouveau
plan de relance allait fortement peser sur le
budget nippon. En effet, faisant face a la crise, les
autorités japonaises ont notamment décidé de la
mise en place d’'un programme de recapitalisation
et d’assainissement du secteur bancaire. Ce plan
fait passer les fonds disponibles pour le secteur
bancaire a JPY 60 billions sous I'égide d’une
nouvelle entité, la Commission de revitalisation
financiere 1.

!t Financial Revitalization Commission (FRC)
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Les marchés boursiers américain et européen ont
bien progressé jusqu’a la mi-juillet, profitant d’'une
croissance soutenue, en particulier aux Etats-Unis,
en absence de toute poussée inflationniste. Au
dela, le marché américain a commencé a prendre
en compte les mauvaises performances poten-
tielles des entreprises, entrainant dans son sillage
les principaux marchés européens. Avec le déclen-
chement de la crise russe, cette chute s’est aggra-
vée, les marchés patissant surtout de dégagements
sur des valeurs bancaires exposées dans les pays
émergents. Aprés cette dégringolade boursiére et
les perspectives moroses sur la croissance engen-
drées par les crises financiéres, couplées a une
inflation basse et a une pression sur les marchés
des crédits (crainte d'un «credit crunchy), la
Federal Reserve (FED) a baissé son taux directeur a
trois reprises de vingt-cing points de base entre fin
septembre et mi-novembre. Les banques centrales
de la zone euro ont également détendu leurs taux
début décembre, prenant également en compte,
outre le ralentissement de la croissance, le besoin
de convergence au sein de la zone euro avant la
genese de 'UEM. La BCE a ensuite annoncé que le
taux de la premiére adjudication de I'opération
principale de refinancement serait de 3%.

Les marchés ont repris confiance en fin d’année en
Occident, bénéficiant de plusieurs facteurs déja men-

04/12/98

31/12/98



tionnés: le secours de la communauté financiere
internationale au Brésil, la baisse des taux aux
Etats-Unis et au sein de la zone euro, la vigueur de
la croissance aux Etats-Unis associée au comporte-
ment des investisseurs faisant quasiment fi des
alertes de surévaluation du marché. Lévolution
positive de fin d’année a néanmoins été entachée
par les événements politiques au Brésil.

Sur I'année, le Dow Jones a progressé de 16,44%,
alors que les deux indices phares principaux euro-
péens, le DAX et le CAC 40, ont pris respectivement
15,9 et 29,7%.

Au niveau obligataire, la crise russe a permis aux
rendements obligataires d’atteindre des niveaux
record a la baisse, les titres étatiques jouant le réle
de valeur refuge dans la fuite vers la qualité. Ainsi,
aux Etats-Unis, le rendement du T-Bond sur 30 ans
a atteint son niveau le plus bas début octobre, avec
un rendement annuel de 4,76%. Au sein de la zone
euro, le BUND et I'OAT sur dix ans ont atteint des
niveaux minima de respectivement 3,75 et 3,78%.

Ces crises, et particulierement la crise russe, ont
généré un regain de réflexion sur les questions
ayant trait au préteur en dernier ressort, aux sys-
témes de gestion des risques des institutions finan-
cieres et aux agissements des fonds de couverture.
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En effet, le 23 septembre, la Federal Reserve (FED)
a annonceé le sauvetage, avec I'aide d’une quinzaine
de banques, du fonds de couverture Long Term
Capital Management (LTCM), soumis a des appels de
marge devenus insoutenables. Cette quasi faillite a
relancé le débat sur la transparence des positions
prises par ce genre d’institution et sur la question de
savoir si un aggiornamento des systemes de sur-
veillance prudentielle ne devenait pas inéluctable.
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Lactivité au plan luxembourgeois

La croissance économique
A. Introduction

La croissance économique en 1998 a été excellen-
te au Grand-Duché. La croissance réelle du PIB est
estimée a 5,5% environ. Ce chiffre varie de 5,2%
selon la version nationale a 5,7% selon la version
SEC (Systéme Européen de Comptes) du PIB.

Pour des raisons de comparabilité internationale, les
chiffres suivants se réferent a la version SEC du PIB.

Ces chiffres signifient que la croissance du PIB s’est
accélérée sans interruption depuis 1995 et que le
taux de croissance a, en 1998, été largement supé-
rieur a celui de I'année précédente (+4,7% en 1997).
Comme auparavant, la croissance a été clairement
supérieure a celle des pays voisins. Le PIB en volume
s'élevait a la fin 1998 a 620,6 milliards de LUF

B. La croissance selon les agrégats

La consommation privée a augmenté de 3,8% par
rapport a 1997, suite en partie a une réforme de

Méthodologie SEC et version nationale du PIB
La méthodologie SEC (Systeme Européen de
Comptes) est une adaptation communautaire
du systéme révisé de comptabilité nationale
(SCN) des Nations unies. Le PIB élaboré de
cette facon correspond a celui que publie
Eurostat pour les pays de I'Union européenne.
Lintérét d’établir le PIB également dans une
version «nationale» résulte du fait que selon la
méthodologie SEC, la production imputée de
services bancaires (la marge d’intéréts) est a
considérer comme consommation intermédi-
aire, absorbée par les unités de production

I'imposition des ménages mise en ceuvre en 1998.
Pourtant, la croissance de la consommation col-
lective des administrations publiques a été plus

forte encore (+4%). La formation brute de capital
fixe (FBCF) a connu I'évolution la plus rapide des

différents agrégats du PIB (+9,7%), bien que la
croissance exceptionnellement élevée de I'année
1997 (+15,2%) nait pas été atteinte. Celle-ci
avait été due entre autres a la reprise de la
construction résidentielle et a des facteurs excep-

¢ tionnels tels que I'achat de deux avions gros-

porteurs. En 1998, la FBCF a augmenté sous
l'influence d’importants investissements publics
(écoles, routes,...) et une croissance soutenue de
la construction résidentielle qui a profité d’'un
niveau des taux d’'intéréts trés bas. En tout, les
emplois finaux nationaux ont augmenté de 5,4%
en volume.

Les exportations comme les importations ont

i fortement progressé, ce qui a résulté dans la

compensation de la plus grande partie de I'in-

¢ fluence positive des exportations sur la crois-

sance du PIB, par I'influence négative des im-
portations. Les importations du Luxembourg,
économie trés ouverte, s'élevaient en 1998 a
plus de 87% du PIB.

actives sur le territoire. Par conséquent, elle ne
contribue pas a I'augmentation du PIB.

Vu les particularités du systéme bancaire
luxembourgeois, la production imputée de
services bancaires est, dans la version nationale
du PIB, considérée comme étant une affec-
tation finale et contribue donc a I'augmentation
du PIB. Le PIB dans sa version nationale est
donc systématiquement plus élevé que dans
la version SEC. Par contre, le PIB selon la ver-
sion SEC présente le grand avantage d’étre un
agrégat harmonisé et comparable aux PIB
d’autres pays.



Tableau 2

)

variation niveaux
en volume en volume
(en %) (mia. de LUF)

Consommation finale nationale des ménages

FBCF
Variation de stocks et ajustements statistiques
Emplois finaux nationaux (=1+2+3+4)
Exportations (=7+8+9)
Biens
Services
a. dont services bancaires imputés exportés
Consommation des ménages non-résidents
10. Importations (=11+12+13)
11. Biens
12.  Services
13. Consommation a l'étranger des ménages résidents
14.  Solde des exportations et importations (=6 -10)

Co~NOOAWNE

Consommation collective des administrations publiques

15. PIB au prix du marché (=5+14-8 a)

Graphique 20

des exportations

Consommation Variation de stocks

collective et ajustements
des administrations statistiques
publiques 1%
12%

Consommation
finale nationale
des ménages
47%
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et importations
16%

FBCF
24%

Source: STATEC; calculs BCL
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L’évolution des prix et des colts
A. Les prix & la consommation

a) Lindice général

Linflation moyenne annuelle, qui était de 1,38%
en 1997, a suivi une tendance a la baisse tout au
long de 1998 pour atteindre une moyenne de
0,97%. Cette stabilité des prix est d’autant plus
notable que I'activité économique fut importante

Source: STATEC
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Cen 1998, avec une croissance réelle du PIB de

5,7%.

Les bons résultats de l'indice ont contribué a I'ac-
croissement de I'écart entre l'inflation luxembour-
geoise et celle de la zone euro. Lexplication de la
meilleure performance de notre économie doit étre
recherchée dans deux éléments.



Tout d’abord, il faut considérer I'arithmétique méme
de la composition de l'inflation de la zone euro. En
effet, I'IPC de la zone euro est constitué par I'agré-
gation des IPC nationaux, qui présentent toujours
des différences.

En deuxiéme lieu, il faut considérer les facteurs spé-
cifiques. Linflation du Luxembourg est trés forte-
ment corrélée a l'inflation de nos pays voisins. Ces
derniers ont également connu une inflation plus
modérée que celle de la zone euro. La forte ouver-
ture de notre économie, raison de cet accrochage de
notre inflation a celle de nos pays voisins, par le
mécanisme de l'inflation importée explique déja la
meilleure performance de notre économie.

Dans le contexte de I'appartenance du Luxembourg a
la zone euro, la comparaison de I'inflation nationale a
celle de la zone euro est d’autant plus importante que
la politique monétaire n'est plus axée sur la zone
belgo-luxembourgeoise, mais sur la zone euro dans
son ensemble. Si I'inflation luxembourgeoise deve-
nait supérieure & la moyenne, la politique moné-
taire unique ne permettrait pas le recours a des
moyens nationaux de politique monétaire. Dans un
tel cas de figure, il faudrait avoir recours a des instru-
ments de politique économique; un tel écart nuirait a
la compétitivité de I'économie luxembourgeoise.

Linflation sous-jacente suit I'inflation tout au long de
1998 jusqu’en aolt 1998, puis devient plus robuste
que I'IPC. Cela est di au fait que les prix de consom-
mation de biens énergétiques ne sont pas inclus dans
cet indicateur. De méme, la baisse qu’ont connu cer-
tains prix mondiaux n'a pas d’effet sur celui-ci, car
elle exclut les biens et services dont les prix se for-
ment sur le marché mondial et ceux dont les prix
sont caractérisés par des variations erratiques.

Le contexte économique global, et principalement la
baisse des prix énergétiques et des matiéres premie-
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res, ainsi que les crises financiéres successives, ont

¢ freiné linflation importée. Lindice des valeurs uni-

© taires a l'importation mesurant le prix réel relatif

d’une unité importée a nettement diminué. Il chute
de 102,6 en septembre 1997 a 100,4 en octobre
1998 (derniére valeur connue), soit une baisse de

2,14%.
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b) Les sous-composants de I'indice général

Les catégories de biens, contenus dans le panier
de l'indice général, ont connu des évolutions rela-

tivement différentes.

Les prix & la consommation des produits alimen-

. taires ont subi la plus forte croissance en 1998. Un

hiver rigoureux avait entrainé la hausse des prix des
légumes fin 1997. En 1998, de meilleures condi-

¢ tions climatiques ont ralenti la croissance des prix

qui ne se situe plus que légérement au-dessus des
2% a partir d’octobre. La croissance des prix a la
consommation des services a été nettement plus
lente en 1998 qu’en 1997. A titre d’explication, on
peut citer la libéralisation du marché des télécom-
munications qui a produit une forte baisse des prix
dans ce secteur et particulierement grace aux
réseaux de téléphonie mobile. La baisse du prix

oct 98



du pétrole, déja commentée plus haut, et par
transmission la baisse de I'ensemble des prix des
produits énergétiques, est un des principaux fac-
teurs explicatifs de la forte baisse des prix des
biens industriels énergétiques. Dés lors, la hausse
probable du prix du pétrole en 1999 viendra

Graphique 23

B. Les prix & la production

Au cours de l'année 1998, un léger ralentis-
sement du taux de croissance de la production
industrielle entre le début et la fin de I'année
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La pondération des divers sous-indices dans I'indice général est la suivante: Biens alimentaires=19,11%; Services=31,83%; Biens industriels

énergétiques=7,62%; Biens industriels non énergétiques=41,44%.

apporter une contribution en sens inverse. Les prix
des biens de consommation industriels non énergé-
tiques ont augmenté plus fortement en 1998 qu’en
1997 surtout au deuxiéeme semestre. Ils ont été sti-
mulés par la bonne conjoncture dans l'industrie.

cités de production de 88% a 85% entre le
deuxiéeme et le dernier trimestre de 1998. Ce
ralentissement, en phase avec les autres pays
de la zone euro, pourrait s’inverser étant don-
né qu’en septembre et octobre la production



repart. Ces résultats sont également confirmés
par I'évolution des indices de confiance de I'in-
dustrie.

La croissance annuelle des prix a la production des
produits industriels (IPP) a décéléré au cours de
I'année 1998, pour atteindre des niveaux négatifs
a partir de septembre. Etant donné que I'industrie
luxembourgeoise est tributaire des importations,
on peut remarquer que I'PP suit la baisse des
valeurs unitaires a I'importation. LIPP est beau-
coup plus volatile que les prix a la consommation
et méme que les prix a I'importation.

Il s’agit essentiellement des prix des biens inter-
médiaires qui exercent une forte pression a la
hausse et enregistrent +4,4% de hausse entre
janvier et décembre, et des biens d’équipement
(+3,0%). Les biens représentent 69% de la pro-
duction prise en compte pour la pondération de
Iindice. Plus spécifiquement, les produits sidé-
rurgiques et ferro-alliages, pondérés a 34% a eux
seuls, enregistrent une hausse de 6,1%, les
ouvrages de métaux (pondération = 12%) enre-
gistrent 2,8%. Les biens de consommation affi-
chent une baisse de -1,8% (comptent pour
17,4%). En termes de marché, ce sont essentiel-
lement les prix a I'exportation qui ont poussé
I'indice général a la baisse. Ceux-ci sont exposés
aux marchés mondiaux qui ont eu une tendance
déflationniste en fin d’année.

Les prix sur le marché domestique affichent une ré-
sistance plus forte tant a la baisse qu’a la hausse.

Perspectives pour 1999

Tout comme pour l'inflation de la zone euro, les
conditions qui ont mené a la baisse de l'inflation
nationale ne prévaudront sans doute pas en 1999.
Dans le cas luxembourgeois, I'évolution des co(ts
jouera un réle important en 1999.

C. L’évolution des co(ts

a) Les particularités luxembourgeoises
La particularité de I'évolution salariale luxem-
bourgeoise est triple:

= Indexation institutionnalisée des salaires (échelle
mobile). Une tranche indiciaire échoit dés que
I’évolution de I'indice des prix a la consommation
national augmente de plus de 2,5%. Lindice IPC
national, base 1-jan-1948, se distingue de I'indice
harmonisé (IPCH). Bien que depuis le 1¢r janvier
1997, les deux soient basés sur le méme panier,
certaines évolutions des prix sont neutralisées
dans I'indice national: p.ex. la hausse des taxes
sur I'essence qui a eu lieu ce 1¢ janvier 1999.

e La prédominance de contrats collectifs. Cette
particularité rend l'analyse de I'évolution des
salaires difficile a prévoir, car les déterminants
des rémunérations peuvent s’écarter des varia-
bles économiques telles la productivité et I'acti-
vité économique. Une étude récente! du mode-
le de Layard et Nickell (1986), dans lequel les
salaires sont déterminés par négociation entre
employés et employeurs, a démontré que celui-
ci pouvait modéliser de maniére cohérente le
marché de I'emploi luxembourgeois.

= ’effet d’entrainement du secteur financier.

b) Evolution au niveau de I’économie entiére
Au cours des huit premiers mois de 1998, I'évolu-
tion du codt salarial est restée modérée a I'excep-
tion du mois de juin.

La moyenne des huit premiers mois est inférieu-
re a la valeur de 1997, soit LUF 111 856 par rap-
port a LUF 112 814. Cependant, les valeurs sont
relativement saisonniéres et il faut se préserver
de toute interprétation abusive. En effet, 'année

t Paolo GUARDA, «Wages, Prices and Employment: the Luxembourg Supply Side», Cellule de Recherche en Economie Appliquée, Centre de

Recherche Public — Centre Universitaire Luxembourg, 24 Novembre 1998.
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1997 enregistra une hausse de 2,9% essentielle-
ment due & la révision biennale du salaire mini-
mum et a I'application d’'une indexation institu-
tionnelle. Ces deux facteurs expliquent en grande
partie la modération des salaires en 1998.
Aucune tranche indiciaire n'est venue a échéance
au courant de I'année 1998, augmentant par la la
probabilité d’occurrence de celle-ci en 1999. Des
négociations collectives dans le secteur financier
interviendront en 1999; elles pourraient avoir un
effet d’entrainement dans le reste de I'’économie.
Par ailleurs, le salaire minimum a augmenté au
1erjanvier 1999:

Hausse +1,3%
Personnes concernées 32125
Ouvrier non qualifié de 18 ans: 46 878 LUF

¢) Evolution dans I'industrie
La bonne situation conjoncturelle du premier se-
mestre 1998 a induit une hausse des salaires plus
élevée dans I'industrie que dans le reste de I'éco-
nomie.

La moyenne mobile sur 12 mois atteint 3,6%
pour le mois d’octobre. Il faut noter la forte vola-
tilité du codt salarial, qui comprend également
les gratifications et autres bonus qui sont va-
riables et liés aux résultats des entreprises,

comme stipulé dans les conventions collectives.
La variation de mois a mois est nettement
inférieure a la variation en moyenne mobile en
raison de la forte hausse de +35% au mois de
décembre 1997 due a I'augmentation des bonus

de fin d’année.
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Méthode: Les variations annuelles du mois en cours par rapport au
méme mois de I’année précédente sont trés volatiles d’ou I'utilisation de
la moyenne mobile. Celle-ci mesure les variations sur les derniers douze
mois par rapport aux douze mois précédents. Par exemple pour le mois
d’octobre, il s’agit de la variation entre la période novembre97-
octobre98 par rapport a la période novembre96-octobre97.

Le marché du travail
A. Lemploi

Plus encore qu’en 1997, I'emploi a profité de la
forte croissance économique et a considérablement
progressé au cours de I'année 1998. Lemploi salarié
intérieur a augmenté de 209991 en moyenne
annuelle 1997 & 219 884 employés en moyenne
annuelle 1998, ce qui correspond a une croissance
du nombre des employés salariés de 4,7% (1997:
+3,38%). Le nombre des indépendants a connu une
évolution légerement positive (de 16 608 a 16 680
en moyenne annuelle ou +0,43%) de sorte que



I’emploi total intérieur (la somme des deux) était de
236564 en 1998 contre 226 599 en 1997 - une
augmentation de 4,4%.

Lemploi national — qui correspond a I'emploi total
intérieur augmenté du nombre des fonctionnaires
internationaux et diminué du solde des frontaliers
— a augmenté plus lentement, avec une croissance
de 2% respectivement de 3419 personnes a
173 959. La forte croissance de I'emploi total inté-
rieur est dans sa plus grande partie due a la forte
augmentation du nombre de travailleurs fronta-
liers qui a connu une progression fulgurante de
10,16% soit de 6 546 personnes pour atteindre
les 70 969. 66% des 9 965 emplois nouvellement
créés en 1998 ont été occupés par des frontaliers,
ce qui est généralement - vu le taux de chémage
relativement bas — considéré comme la raison
pour laquelle une surchauffe sur le marché du tra-
vail, accompagnée par des pressions inflation-
nistes, nN'a pas encore eu lieu. Il faut remarquer
que ce taux, méme s’il peut sembler élevé, est
pourtant nettement inférieur a celui des années
précédentes, qui s’élevait souvent a 80%.

B. Le chémage

En 1998, le nombre moyen des offres d’emplois
non satisfaites (OENS) enregistrées s’élevait a 1443
en moyenne. Le nombre le plus bas a été constaté
au mois de février (1195) ainsi qu’en décembre
(1005). A partir du mois de février, le nombre
d’OENS a augmenté pour atteindre un sommet en
septembre (1695), puis a diminué constamment
jusgqu’a la fin de I'année. Ce mouvement, a savoir la
croissance du chiffre & partir du deuxieme tiers du
premier trimestre jusqu’a la fin du troisiéme tri-
mestre, puis la chute ininterrompue a un niveau
comparable a celui du début de I'année, rend plau-
sible I'existence d’une forte composante saisonniere
dans le mouvement des OENS.

En ce qui concerne le chémage, le Luxembourg se
trouve dans une situation bien meilleure que la plu-
part des pays. En décembre 1998, le taux de chdma-
ge a été de 3%, ce qui correspond a 5 313 demandes
d’emploi non satisfaites2. Ces chiffres sont clairement
inférieurs a ceux du méme mois de I'année précéden-
te, (4,3%; 7 624 demandes d’emploi inscrites), tout
comme la moyenne du taux de chdmage de
'année 1998 (3,1%) est nettement inférieure a la
moyenne correspondante de 1997 (4,1%). Comme
les OENS, les DENS et le taux de chémage sont sujets
a des variations saisonniéres significatives. Ainsi on
constate, au mois de septembre, une forte augmen-
tation du nombre des DENS. Ce saut est surtout dd
au fait qu'a ce moment-la les éleves ayant terminé
leurs écoles arrivent sur le marché du travail et bon
nombre d’entre eux s’inscrivent a I’ADEM (Admi-
nistration de I'Emploi) comme demandeurs d’emploi.

Tableau 3

Taux de DENS

chomage

Décembre 1997
Décembre 1998
Moyenne 1997
Moyenne 1998

DENS: Demandes d’emploi non satisfaites

Pourtant, une comparaison de I'évolution du ché-
mage par rapport aux années avant 1998 est plus
compliquée. En effet, il y a eu, le 1¢r janvier 1998, une
rupture de série en ce sens qu’a partir de cette date,
I’ADEM tient compte séparément des demandes
d’emploi non satisfaites au sens strict et des per-
sonnes hénéficiant d’'une mesure pour I'emploi.

Dans ce contexte, il faut distinguer sept sortes de
mesures pour I'emploi:

= les contrats de stage-initiation,

= les stages de préparation en entreprise,

= les divisions d’auxiliaires temporaires,

= |a formation ADEM,

2 Le taux de chdmage est calculé en divisant le nombre de demandes d’emploi non satisfaites par la population active.



= le pool des assistants,
* les mesures spéciales,
= les mises au travail.

On peut argumenter que certaines de ces mesures
— trés différentes — correspondent a des activités
qgu’on pourrait comparer a de véritables emplois. |l
est cependant clair qu’il ne s’agit pas de véritables
emplois en ce sens que des contrats de travail
auraient été conclus par un employeur et un(e)
employé(e) seuls, sans prise d’influence (financiere
surtout) de I'administration publique.
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Lorsqu’on applique donc I'ancienne définition du
chdémage aux chiffres de I'année 1998, on consta-
te que le taux de chdmage n'a que tres légérement
diminué de 4,07% a 4,04% et que le nombre de
demandeurs d’emploi a méme légerement aug-
menté de 115 personnes pour atteindre les 7 252.

Vu que le nombre de personnes bénéficiant d’une
des mesures pour I'emploi a presque doublé entre
janvier 1997 (947) et décembre 1998 (1725), on

peut se demander s'il ne faut pas s’attendre a I'ave-
nir a une disparité croissante entre le taux de choé-
mage officiel et le nombre effectif de personnes a la
recherche d’un emploi. Ceci ménerait a une situation
dans laquelle des chiffres apparemment excellents ne
cachent en fait qu’une situation qui, bien qu’étant
nettement meilleure que celle des marchés du travail
de la plupart des pays du monde, évolue néanmoins
d’'une maniére moins bonne qu’on ne pourrait pen-
ser a premiére vue. En effet, lorsque, de I'autre coté,
on applique la nouvelle définition aux deux années
1997 et 1998, on constate que le taux de chéma-
ge a baissé de 3,3% a 3,1% et que le nombre de
demandeurs d’emploi (au sens large, cette fois-ci)
a diminué de 326 personnes, ce qui correspond a
une baisse du nombre de chémeurs de 5,6%.

Les relations extérieures

Le commerce extérieur

Si le début de I'année 1998 a connu une forte crois-
sance des échanges extérieurs, celle-ci s’est ralentie
au cours de I'année. La cause de cette évolution se
trouve dans une accalmie des activités industrielles.
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Sur les dix premiers mois, les exportations du
Luxembourg en 1998 ont augmenté de 15% par
rapport a la méme période en 1997. Les taux de
croissance mensuels trés élevés du début de I'an-
née ont baissé cependant a la suite. Ainsi, les
exportations atteignent quelque 240 milliards de
LUF pendant cette période.

D’un autre coté, les importations ont augmenté d’'a
peu prés 10% durant les dix premiers mois pour se
chiffrer finalement a quelque 300 milliards de LUF
Toutefois, les taux de variation mensuels ont dimi-
nué pendant cette période. Cette diminution dé-
coule d’'un ralentissement de la production indus-
trielle ainsi que d’une baisse des prix pétroliers.

Tableau 4
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Du c6té des importations, cette image est encore
plus prononcée: presque 95% des importations
proviennent de pays européens et 70% des pays
voisins.

1997 1998 Taux de

Rl (Jan.-oct.) (jan.-oct.) variation
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La progression des exportations ayant été plus
forte que celle des importations au cours des dix
premiers mois de I'année, le solde de la balance
commerciale s’est amélioré de 4,6 milliards de
LUF, une baisse donc de 7% approximativement.

Du c6té des exportations, presque 90% du com-
merce se fait avec des pays européens et presque
60% avec les pays voisins.
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La ventilation de I'apport des différents secteurs
aux exportations et importations montre que la
croissance des importations de services a été plus
grande que celle des exportations. Du coté des
biens, la croissance des exportations a été un peu
plus forte que celle des importations. Le tout



Tableau 5

Taux de

1997 1998 e .
variation

Biens (FO.B.)

Services

dont: Services bancaires imputés exportés
Consommation des ménages non résidents

Biens (FO.B.)
Services
Consommation a I'étranger des ménages résidents

Biens (FO.B.)
Services
Consommation

Source: STATEC
Notes: Unité: milliards de LUF; F.O.B.: free on board; e: estimation

résulte en un solde presque inchangé par rapport
a la méme période en 1997.

La balance des paiements

Au premier semestre de 1998, I'excédent courant
était en Iéger recul, pour s’élever a quelque 32 mil-
liards de LUF. Comme aussi bien les recettes que les
dépenses ont connu des accroissements trés pro-
noncés, le solde résultant est resté relativement
stable. Toutefois, certains soldes partiels ont connu
des évolutions divergentes.

Le déficit commercial a diminué de quelque 3 mil-
liards de LUF a la suite d’une expansion des expor-
tations de marchandises de 17%. Cette diminution
résulte des trés bonnes performances réalisées par
les principales industries du Luxembourg au cours
des six premiers mois.

Les échanges extérieurs de services ont affiché une
expansion similaire que les flux de marchandises. Si
d’une part la valeur des recettes a connu une crois-
sance de 14%, celle des dépenses a été de 24%.
Compte tenu de cette évolution plus rapide des
achats de services a I'étranger, I'excédent restant de
42 milliards de LUF pour le premier semestre est en

léger recul par rapport au résultat du premier
semestre de I'année précédente. Cette baisse s’ex-
plique essentiellement par une dépense croissante
des services aux entreprises. Les entreprises rési-
dentes — toutes branches confondues — se sont en
effet fourni davantage chez des entreprises étran-
geres. Il convient de noter, par ailleurs, la consolida-
tion des excédents importants au niveau des ser-
vices financiers et des communications.

La progression continue de I'emploi frontalier a
généré un accroissement de la rémunération des
salariés non résidents qui s’est élevée a quelque
42 milliards de LUF pour le premier semestre. Le
déficit du revenu du travail s’est chiffré a plus de
30 milliards de LUE contre 26 milliards un an

auparavant.

Le résultat net des revenus d’investissement dé-
passe légérement le niveau de I'année précédente.
Cette évolution traduit la bonne performance du sec
teur bancaire au cours de la premiére moitié de
1998. Cependant les perturbations de la crise finan-
ciére internationale a la fin de I'année 1998 ne vont
vraisemblablement pas passer sans laisser des
traces. Cette influence sur I'activité de la place finan-



ciere du Luxembourg se traduira dans les résultats
du deuxiéeme semestre 1998.

Tableau 6

Premier semestre Premier semestre
1997 1998

Soldes

Opérations courantes

Marchandises
Services
Salaires

Revenus
des investissements

Transferts courants

57,5

- 8

Note: tous les chiffres sont en milliards de LUF
Source: STATEC

Les finances publiques

Lorientation fondamentale de la politique
budgétaire

Dans sa déclaration du 22 juillet 1994 devant la
Chambre des Députés, le gouvernement avait affir-
mé sa volonté de mener une politique budgétaire
prudente en veillant plus particulierement a ce que
la progression des dépenses de I'Etat soit liée a la
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croissance économique. A cette fin, la progression
des dépenses de I'Etat devait étre contenue dans
les limites de la croissance moyenne du produit
intérieur brut durant la période quinquennale qui
devait suivre. Les mérites d’un tel principe de pru-
dence sont indubitables. Toutefois, I'application de
celui-ci se limite a I'évolution des dépenses de
I’Administration centrale?; il n’est donc pas a
confondre avec I'établissement d’un objectif de
solde pour I’Administration publique. Une applica-
tion plus rigoureuse de la norme budgétaire,
notamment en ce qui concerne les dépenses finan-
cées & travers le mécanisme des fonds spéciaux,
accompagnée d’une extension de la norme a I’évo-
lution des dépenses de la Sécurité sociale semble
appropriée. Une telle généralisation de la norme
budgétaire parait d’autant plus nécessaire que
les prévisions budgétaires pour I'évolution du PIB
et des recettes budgétaires en découlant ont
été systématiquement inférieures aux résultats
effectifs.

Ainsi, les taux de croissance des recettes et des
dépenses pour 1998 sont a considérer avec pru-
dence étant donné les prévisions trés optimistes
et le PIB provisoire.
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t L’Administration centrale, ou I’Etat, constitue une des trois parties
de I’Administration publique a coté des Administrations commu-
nales et de la Sécurité sociale.
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Les recettes

La structure des recettes de I’Administration centra-
le est restée presque inchangée au cours des neuf
derniéres années malgré les réformes. Les rapports
imp0ts directs ou indirects au PIB sont restés quasi-
ment constants. Cette stabilité se retrouve dans la
structure de tous les sous-groupes des recettes.

Abstraction faite de I'année 1998, dont les chiffres
constituent des estimations, I'impd&t général sur le
revenu constitue avec 48,66% des recettes ordi-
naires de loin la plus importante source de revenus
de I’Administration centrale. Limpot sur le revenu
des personnes physiques, y compris les impdts
fixés par voie d’assiette, représente le poste le plus
important de cette catégorie d'impdts et, en
méme temps, la principale source de recettes ordi-
naires. Les imp6ts sur les collectivités, quoique
notables, ne comptent que pour 18% des recettes
ordinaires. Les imp0ts indirects constituent la
deuxiéme source de revenus de I'Etat. A ce niveau,
on retrouve la TVA comme principale composante
de cette catégorie d’impots.

Une analyse plus fine de la structure économique
des recettes fiscales par secteur économique ou
par agents économiques est difficile a réaliser
compte tenu du manque de données statistiques
disponibles. Toutefois, des contributions des dif-
férents secteurs d’activités dans la formation de la
valeur ajoutée globale, il ressort clairement I'as-
pect monolithique de I'économie luxembourgeoi-
se. Dans ce contexte, il n’est guére surprenant de
constater que I'imposition des bénéfices générés
par le secteur bancaire constitue a peu prés 20%
des recettes ordinaires. Ce chiffre a lui seul
indique la fragilité du budget et sa dépendance
trés élevée a I'égard du secteur bancaire. Si I'on y
ajoute les impots sur le revenu des personnes phy-
siques travaillant dans le secteur bancaire ainsi que
les autres taxes et redevances qui frappent les éta-
blissements de crédit, la contribution de ce sec-

teur aux recettes ordinaires atteint au moins le
niveau des 25%. Au dela du secteur bancaire on
remarque une prépondérance du secteur tertiaire
dans la structure des recettes étatiques.

Graphique 31

35% — i w
30% —| 28 2 3 27 - .
25% _| -
20% | | I .I .
15% I |. . . |
10% .
59 l l ll I. l. ll
: i
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Notes: [ Autres recettes

les chiffres pour 1997 sont provisoires
les chiffres pour 1998 sont des estimations

Sources: IGF et STATEC

O Impots indirects
O Impédts directs

Graphique 32

50% 4545
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15% 13,75
10% 7.2 84
5% _|
0% _|

38,36

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

O en % des recettes ordinaires totales
O provision pour imp6ts en % des recettes ordinaires totales

Source: Banque centrale du Luxembourg (BCL); données issues des
bilans des établissements de crédit



Les dépenses
La politique budgétaire est devenue plus expan-
sionniste. Le taux de variation annuel des dé-
penses de I’Administration centrale indiquait une
croissance moyenne de 7,54% de 1989 a 1997.
Son mouvement au cours du temps n'a pas connu
de grandes fluctuations et suivait, conformé-
ment a I'orientation fondamentale de la politique
budgétaire du gouvernement actuel, I’'évolution
du PIB.
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Le taux de croissance négatif des dépenses totales
estimé pour 1998 doit étre vu sous I'angle de la
norme budgétaire. En effet, pour satisfaire a la
norme sur la période quinquennale les dépenses
doivent connaitre en moyenne la méme croissance
que le PIB. Etant donné que la croissance des
dépenses était supérieure a celle du PIB en moyen-
ne sur les trois dernieres années, le taux de crois-
sance des recettes devrait étre inférieur au taux de

croissance sur les deux années qui suivent pour
atteindre I'objectif implicitement fixé par la norme
budgétaire.

La rigidité de la structure des dépenses se reflete
dans I’évolution de la consommation des Admi-
nistrations publiques. Celle-ci évolue trés forte-
ment les derniéres années. Comparée a la moyen-
ne de la zone euro, en pourcentage du PIB, son
taux de croissance suit une progression exception-
nelle. Seuls le Portugal et I'lrlande ont connu des
taux supérieurs au Luxembourg pendant les
années 90, alors que ces deux pays connaissent
un rattrapage économique durant cette période.
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Le plus gros montant dans les dépenses de
I’Administration centrale reste les dépenses de
consommation ainsi que les transferts aux admi-
nistrations de Sécurité sociale et constituent a
eux seuls presque 50% des dépenses. Ceci rend
le budget trés rigide, notamment a la baisse.



Tableau 7

% du PIB en

valeur en 1998 1998

Dépenses de consommation B3 9Eg 2
dont: salaires et charges sociales
Intéréts de la dette publique
Transferts de revenus a destination d'autres secteurs
Transferts de revenus a lintérieur du secteur public
dont: aux administrations de Sécurité sociale
aux administrations publiques locales

£

SEHLY,

Transferts de capitaux a destination d'autres secteurs
Transferts de capitaux a lintérieur du secteur public
dont: aux administrations publiques locales

Formation brute de capital fixe (investissements)
Crédits et participations

Amortissement de la dette publique

AL

Produit intérieur brut aux prix du marché version SEC en 1998

Note: les chiffres sont exprimés en millions de LUF Sources: IGF et STATEC
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1995 1996 p 1997 p 1998 e

Cl:l Capacité (+) / besoin (-) de financement)

Notes: tous les chiffres sont en % du PIB au prix du marché

version SEC; p: provisoire; e: estimation

Source: IGF, notification officielle & la Commission européenne
de février 1999

Le Luxembourg a rempli I'objectif d’un budget
du secteur étatique en équilibre ou en surplus
ces dernieres années. De 1994 & 1997, I'excédent
budgétaire était en moyenne de 2,57% du PIB.

Tableau 8

Pour 1998, les estimations prévoient a nouveau
un surplus de 1,33% du PIB, un chiffre basé
surtout sur I'excédent de la Sécurité sociale. Le
surplus primaire était en moyenne de 0,6% du
PIB de 1994 a 1997 et est estimé a 0,39% pour
1998.

La dette de I’Administration publique est restée en
1998 largement en dessous du seuil des 60% du

PIB, fixé dans le cadre du traité de Maastricht.

Une conséquence directe de ce faible taux d’endet-

. tement réside dans le niveau peu élevé des intéréts

a payer (en moyenne 0,33% du PIB entre 1994 et
1998).

Ce résultat réside en grande partie dans la bonne
santé de I'économie luxembourgeoise qui a connu
une croissance supérieure a celle de la moyenne
européenne. Compte tenu de I'impact du secteur
bancaire sur les recettes, la bonne performance du
Luxembourg doit beaucoup a la santé du secteur
bancaire.

1994 1995 p 1996 p 1997 p 1998 e

Recettes totales

Dépenses totales

Intéréts en % du PIB

Dépenses moins intéréts effectifs

Etat
Administrations locales
Sécurité sociale

Notes:
Source: IGF et STATEC

tous les chiffres sont en % du PIB au prix du marché version SEC  p: provisoire e: estimation



Le Pacte de Stabilité et de Croissance (PSC):

Pour participer a la phase lll de I'Union économique et monétaire (UEM), les Etats membres ont dd
satisfaire a cing criteres communément appelés «critéres de convergence». Deux de ceux-ci traitent
des finances publiques:

[ Le critére du déficit public: Le rapport entre le déficit public prévu ou effectif et le PIB ne
doit pas dépasser 3%, & moins que:
a.le rapport ait diminué de maniére substantielle et constante et atteint un niveau proche de la
valeur de référence (3%);
ou que:
b.le dépassement de la valeur de référence soit exceptionnel et temporaire, et que ledit rapport
reste proche de la valeur de référence (3%).

[ILe critere de la dette de I’Administration publique: Le rapport entre la dette publique et le
PIB ne doit pas dépasser 60%, a moins que ce rapport diminue suffisamment et s’approche de la
valeur de référence (60%) a un rythme satisfaisant.

Cette rigueur des finances publiques ne s’achéve pas avec I'entrée dans 'UEM. A cette fin, le Pacte
de Stabilité et de Croissance (PSC) a été adopté par les participants a la troisieme phase de 'UEM.
Le Pacte de stabilité et de croissance préconise que, en temps normal, les budgets publics soient
plutdt équilibrés et que, en période de mauvaise conjoncture, ils n'affichent pas des déficits exces-
sifs, c’est-a-dire supérieurs a 3% du PIB. Le Conseil évalue la situation en prenant en compte I'évo-
lution du PIB du pays concerné. Trois cas de figure peuvent — en période de mauvaise conjoncture —
se présenter selon le Pacte:

= la récession, c’est-a-dire le recul du PIB, est évaluée a moins de 0,75%

[1le Conseil appligue une sanction immédiate, lorsqu’il y a déficit public excessif;

= le recul du PIB est évalué entre 0,75% et 2%
[1les pays affichant un déficit public excessif peuvent invoquer ce qui est qualifié de circonstances
exceptionnelles. Sur cette base et apres analyse d’'un rapport émanant de la Commission, le
Conseil décide si cette requéte est justifiée et s’il y a lieu d’appliquer des sanctions;

= le recul du PIB est supérieur a 2%
[la requéte de circonstances exceptionnelles est justifiée et aucune sanction n'est appliquée.

Les sanctions prennent la forme de dépdts non rémunérés aupres de la Commission, qui se trans-
forment en amendes définitives, si le pays n'a pas réussi & redresser la situation dans les deux ans.
Quant a 'ampleur de ces sanctions, la fourchette se situe entre 0,2% et 0,5% du PIB du pays en
tort, en fonction du dépassement observé par rapport a la valeur de référence de 3%.

Le Pacte est considéré comme un instrument préventif et non répressif. Il s’applique a la fois aux
pays qualifiés et aux pays n'ayant pas encore adopté I'euro. Les premiers doivent soumettre des pro-
grammes de stabilité a moyen terme, les seconds des programmes dits de convergence.




Les établissements de crédit

L’évolution en nombre

Le processus de concentration dans le secteur
bancaire luxembourgeois s’est poursuivi en 1998,
conduisant ainsi & une réduction nette de six unités
du nombre d’établissements de crédit implantés au
Luxembourg.

Face a l'implantation de trois nouveaux établisse-
ments de crédit, on retrouve trois liquidations, une
transformation d’un établissement de crédit en un
«Autre professionnel du secteur financier», quatre
fusions de deux établissements en un seul et une
reprise d’un établissement de crédit par un autre
établissement de crédit.

Cette diminution nette de six unités par rapport a
la méme date de I'exercice précédent porte le
nombre de banques inscrites au tableau officiel des
établissements de crédit a 209 unités.

La réduction du nombre des établissements de cré-
dit implantés au Luxembourg n'est cependant pas
synonyme d’un malaise profond; il s’agit plutét du
processus de concentration normal auquel sont
confrontés tous les centres financiers européens a
I'aube de la troisieme phase de 'UEM. Les filiales et
succursales luxembourgeoises des grands groupes
bancaires étrangers sont évidemment tributaires
des décisions prises a la téte des groupes dans
leurs pays d’origine respectifs. Ainsi, I'année 1998
a témoigné de plusieurs fusions de groupes ban-
caires importants qui ont engendré, a coté de la
fusion des maisons-méres situées dans d’autres
pays européens, également la fusion des entités
luxembourgeoises dépendant de ces groupes ban-
caires. A coté de ce phénomene, plusieurs banques
ont concentré leurs activités au Luxembourg; deux
groupes bancaires, représentés chacun par une
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filiale et une succursale au Luxembourg, ont procé-
dé a la fusion de leurs entités luxembourgeoises
respectives.

Le graphique 36 ci-dessous reflete I'évolution du
nombre des établissements de crédit au cours des
derniéres années.

Graphique 36

218 222 220 991
-y

75
50
25

1986 1988 1990 1992 1994 1996

En ce qui concerne la provenance géographique, sur
les 209 établissements de crédit établis au Lux-
embourg a la fin de 1998, les banques originaires
de I'Allemagne demeurent le groupe le plus impor-
tant (64 unités), suivies de banques belges / luxem-
bourgeoises (27), italiennes (22), francaises (18),
suisses (15), scandinaves (11), japonaises (9), amé-
ricaines (7), et celles de quatorze autres pays (36).

Lanalyse de I'origine géographigue des établisse-
ments de crédit permet également de suivre les
développements du systéeme bancaire luxembour-
geois. Ainsi, on remarquera d’une part un accrois-
sement rapide du nombre de banques originaires
de I'Allemagne vers la fin de I'année 1992. Cet
accroissement s’explique par I'établissement d’un
nombre important de succursales allemandes a
I'aube de I'entrée en vigueur de la seconde direc-
tive bancaire (1¢" janvier 1993) par laquelle a été
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1998



instauré le principe du <home country control». A
cOté de cet accroissement, on notera une nette
progression du nombre de banques italiennes au
Luxembourg qui a débuté au cours de l'année
1994 et qui se poursuit encore actuellement.

En parallele a ces implantations nouvelles de
banques allemandes et italiennes, il importe de
noter la réduction du nombre de banques scandi-
naves et coréennes. A la suite de la crise survenue
dans le systeme bancaire scandinave au début de la
décennie et de la restructuration qui s’en est suivie,
les banques d’origine scandinave ont également
procédé a une restructuration de leurs activités au
Luxembourg. Ainsi, plusieurs entités luxembour-
geoises ont été fermées et celles qui sont restées
actives au Luxembourg se sont orientées vers le
«private banking» tout en réduisant leurs activités
de crédit. Un phénomene similaire est observé pour
les banques d’origine coréenne; la crise asiatique en
1997/1998 a poussé trois banques coréennes a
cesser leurs activités au Luxembourg.

L’évolution de la somme des bilans

Le rythme de croissance élevé de la somme des
bilans des banques observé en 1997 s’est poursui-
vi au cours du premier semestre de I'année 1998
avec des taux de croissance annuels de plus de
10% entre mars et juillet 1998. A la suite des
incertitudes sur les marchés financiers dues aux
crises asiatique et russe, le rythme de croissance
soutenu du total bilantaire s’est fléchi au cours
du dernier trimestre de I'année écoulée. Ainsi, au
31 décembre 1998, le total des actifs des banques
établies au Luxembourg s’éléve a 21814 milliards
de LUF, contre 20838 milliards au 31 décembre
1997, ce qui représente une hausse de 4,68%.

L’évolution de la structure du bilan agrégé

Lévolution de la structure du bilan agrégé des
banques, observée au cours de I'année 1997, s’est

confirmée au cours de I'année 1998. La baisse du
refinancement auprés de la clientéle privée enta-
mée en 1997, aprés une breve période de stabili-
sation en 1996, s’est poursuivie en 1998. Le renou-
veau de cette tendance peut s’expliquer par le
maintien des taux d’intérét sur les produits d’épar-
gne classiques a un niveau historiquement bas.

La baisse continue des placements interbancaires,
observée au cours des derniéres années, a gardé
son élan au cours de I'année passée. Malgré une
augmentation de 184 milliards de LUF au cours de
I'année écoulée, ces placements ont encore perdu
en importance relative sur la place financiére luxem-
bourgeoise. Au 31 décembre 1998, les placements
interbancaires se situent & 11526 milliards de LUF
contre 11342 milliards a la méme date de I'année
précédente, soit une baisse de 1,6% de leur impor-
tance relative dans la somme des bilans.

Les créances sur la clientele ont connu une haus-
se modérée et se situent a 3 956 milliards de LUF
au 31 décembre 1998.

De méme qu’en 1996 et 1997, les portefeuilles
effets et titres ont gagné de I'importance dans la
structure du bilan agrégé au détriment des place-
ments interbancaires. Les portefeuilles effets et
titres ont en effet progressé de 487 milliards de
francs, soit une croissance de 10,38%, portant leur
part relative dans la somme des bilans a 23,8% par
rapport a 22,5% au 31 décembre 1997.

En ce qui concerne la structure des passifs, il se
dégage de I'analyse du bilan agrégé des banques
que la part relative des bons de caisse et obliga-
tions, en tant que source de refinancement, a
encore gagné en importance en 1998. En termes
bruts, les bons de caisse et obligations ont pro-
gressé de 195 milliards de LUF soit 13,5% pour
s'élever a 1642 milliards au 31 décembre 1998.



La tendance a la baisse de la part relative du refi-
nancement auprés de la clientéle, entamée en
1994 et qui s’était stabilisée au cours de I'année
1996, s’est de nouveau fortement accélérée. Les
dépots des particuliers ont diminué de 154 mil-
liards de LUF en 1998 pour s’élever a 7 678 mil-
liards de LUF au 31 décembre 1998, leur part rela-
tive dans la somme des bilans a nettement
diminué pour se situer a 35,2% par rapport a
37,6% au 31 décembre 1997. Cette baisse de la
part relative du refinancement aupres de la clien-
tele au cours des deux derniéres années est essen-
tiellement due aux taux d’intérét historiquement
bas qui incitent les investisseurs a chercher leur

Tableau 9

Lutilisation de divers instruments
financiers dérivés

A. Utilisation a Luxembourg

Le marché des instruments financiers dérivés sur la
place financiere de Luxembourg, qui a fait preuve
d’un dynamisme élevé en 1997, s’est quelque peu
essoufflé en 1998. Les chiffres relatifs au stock
global des contrats que les banques, a I'exclusion
des succursales de banques originaires des pays de
I'Union européenne, tiennent a la fin de I'exercice
1998, affichent une hausse de 8,7% sur I'année
écoulée. Le volume total des instruments a atteint

en % de la somme des bilans

En fin de période

1994 1995 1996 1997 1998

Actif

Avoirs en banque
Débiteurs

Portefeuille effets et titres

Passif

Engagements envers les banques
Créanciers

Bons de caisse et obligations

fortune dans des placements alternatifs. Lessor
favorable des fonds d’investissements luxembour-
geois, qui témoignent encore de taux de croissan-
ce considérables au cours de I'année 1998, per-
met également d’expliquer la baisse continue des
placements dans les instruments classiques tels
que les livrets et dépots d’épargne.

Le refinancement interbancaire, qui a progressé de
621 milliards de LUF en termes bruts, soit 6,4%,
par rapport au 31 décembre 1997, a vu son impor-
tance dans la part relative de la somme des bilans
des banques luxembourgeoises s’accroitre de 0,8%.

16 373,8 milliards de LUF a la fin de I'année 1998
contre 15061,5 milliards de LUF a la cléture de
I'année précédente. En relation avec la somme
de bilan globale (17 510 milliards de LUF), I'acti-
vité sur les marchés dérivés représente 93,5%
contre 89,8% et 71,1% pour les deux exercices
antérieurs.

La progression observée depuis le début de la
décennie sur les contrats de gré a gré s’est égale-
ment confirmée en 1998. Lactivité sur le marché
de gré a gré a en effet été soutenue pour pro-
gresser en volume de 1302,5 milliards de LUF,



soit une augmentation de 9,1%, par comparaison
avec la fin de I'année 1997. Cette évolution repose
principalement sur un accroissement de 1138,2 mil-
liards (+9,4%) du montant notionnel des swaps sur
taux d’intérét et, bien que dans une moindre mesu-
re, sur I'évolution positive des «Options» qui ont
progressé de 128,1 milliards de LUF (+19,5%). Les
«Future Rate Agreements» (+1,8%) se sont prati-
quement maintenus au méme niveau qu’en 1997.

Lactivité des banques luxembourgeoises sur les
marchés organisés des produits dérivés, bien
qu’en progression de 1,2% par rapport au 31
décembre 1997, reste encore faible avec un total
de 812,4 milliards au 31 décembre 1998.

Tableau 10

Lactivité globale de tous les établissements de
crédits établis sur la place financiére du Luxem-
bourg (y compris les succursales originaires d’un
pays de I'Union européenne) au niveau des opéra-
tions de change et de produits dérivés s’établit a
27 654 milliards de LUF contre 24 445 milliards
de LUF l'année précédente, représentant ainsi
1,26 fois la somme de bilans globale a la fin de
I'année 1998. Ce ratio était de 1,17 fin 1997.

Le volume global relatif a I'année 1998 peut étre
détaillé comme suit: opérations liées aux taux de
change, 10 353 milliards; opérations liées aux
taux d’intérét, 16 698 milliards; opérations liées a
d’autres cours du marché, 623 milliards de LUE

1996 1997 1998
En fin de période
milliards en%dela milliards en%dela milliards en%dela
de somme des de somme des de somme des
LUF bilans LUF bilans LUF bilans

1. Interest rate swaps 2)
2. FRA
dont: over the counter
dont: marché organisé
3. Futures (devises, intéréts, autres cours)
4. Options (devises, intéréts, autres cours)
dont: over the counter
dont: marché organisé

o7y

1) A I'exclusion des succursales des établissements de crédit originaires d'un pays membre de I'Union européenne.

2) Comprennent aussi les cross currency interest rate swaps.

Les contrats «Futures» qui avaient connu une
hausse considérable en 1997, témoignent d'une
baisse importante de 25,1% soit 147,5 milliards
de LUF pour se situer a 440,2 milliards au 31
décembre 1998. Alors que les «Future Rate
Agreements» ont également connu une baisse de
5,6% soit 8,2 milliards de LUF en 1998, les
«Options» sur les marchés organisés ont nette-
ment pris de l'importance avec une hausse de
248,9% soit 165,5 milliards de LUR

B. Recensement triennal du marché des changes et
des produits dérivés

Les banques centrales et les autorités monétaires
de 43 pays ont procédé, au printemps 1998, a un
recensement triennal, ayant pour objectif d’obte-
nir une information significative et cohérente au
niveau international sur la taille et la structure de
I'activité des marchés des changes et des produits
dérivés échangés de gré a gré (OTC).



La BCL s’est associée a cette enquéte coordonnée
par la Banque des réglements internationaux (BRI)
a Bale, en invitant les 217 banques que compte la
place financiere du Luxembourg au 31 mars 1998,
a rapporter leur activité sur les marchés des
changes et des produits dérivés traités de gré a
gré pour le mois d’avril 1998. Les chiffres présen-
tés ci-apres sont des moyennes journaliéres nettes
de double comptage au niveau national, ainsi
toute opération conclue entre deux établisse-
ments de crédit au Luxembourg est divisée par
deux. La plupart des pays participants publient
leurs chiffres nationaux sur Internet et I'ensemble
des publications sont mutuellement référencées.
Ceux de la BCL peuvent étre consultés a I'adresse

Tableau 11

minaires le 19 octobre 1998. Ces résultats peu-
vent également étre consultés a Il'adresse
«WWw.bis.org».

Le volume de I'activité de la place du Luxembourg
dans les segments de marchés traditionnels a
atteint une moyenne journaliére de 21,6 milliards
de USD en avril 1998. Ceci représente une crois-
sance de 14% par rapport a avril 1995, nettement
inférieure a la variation triennale 1992-95. Alors
que 75% de la croissance du volume total des
activités de 1992 a 1995 était attribuable aux
foreign exchange swaps, soit une croissance de
72% de cette activité, leur croissance n'est que de
25% sur la période 1995-98. Les marchés des

moyennes journalieres en millions USD

Instruments

\Volumes Variations

1992 1995 1998 1992-1995  1995-1998

-local
-cross-border

-local
-cross-border

-local
-cross-border

-local
-cross-border

Produits dérivés

pp: points de pourcentage
-2 non disponible

«www.bcl.lu». Il faut cependant se préserver de
procéder a une agrégation avec d’autres pays, car
les double comptages internationaux n’ont pas
été neutralisés. La BRI a effectué une compilation
des données sur les chiffres d’affaires au niveau
international et en a publié les résultats préli-

changes spots ayant connu une croissance de 21%
sur la période 1992 a 1995, sont en stagnation et
affichent un recul marginal de 1% sur trois ans.
Cela pourrait s’expliquer par une plus grande sta-
bilité des monnaies européennes pendant la pério-
de concernée. Le méme phénomeéne s’observe



pour les outright forwards, qui affichent une trés
faible croissance de 3%.

La part de marché des établissements locaux est
trés réduite avec 8%, s’expliquant en partie par les
nombreuses opérations que les filiales luxembour-
geoises effectuent avec leur maison mere a
I’étranger. Cette part chute de 5 points de pour-
centage d’une enquéte triennale a l'autre, puis-
gu'elle était de 13% de moyenne pour le mois
d’avril 1995, et la chute s’observe dans les trois
segments.

Tableau 12

S

profit d’'une plus grande diversification: les couples
de devises ne concernant aucune des devises prin-
cipales (LUF, BEF, USD et DEM) ont vu leur part de
marché doubler et atteindre 10% en avril 1998.

L’ évolution du ratio de fonds propres

La circulaire IML 96/127 du 10 mai 1996 portant
définition de ratios de fonds propres, compléte et
remplace la circulaire IML 93/93 définissant un
ratio de solvabilité. Elle transpose dans la régle-
mentation bancaire luxembourgeoise, entre au-

moyennes journalieres en millions USD

Instruments

LUF/BEF

USD 1) DEM?) Autres

. Total
E paires

contre d'autres devises

Spot
Outright forwards
Foreign exchange swaps

- en % du total

- en % du total

1) USD contre d’autres devises que le LUF ou le BEF.
2) DEM contre d’autres devises que le LUF, BEF ou le USD.

Les produits dérivés, a savoir les currency swaps,
currency options, forward rate agreements, inter-
est rate swaps et interest rate options, affichent
une croissance de 26% par rapport a 1995. Cette
hausse ne modifie que légérement leur poids dans
la totalité du marché, puisque celle-ci passe de
9,6% en 1995 a 10,5% en 1998.

Le USD reste toujours la devise la plus employée
avec 70% du volume des opérations concernées. Il
perd de I'importance, ainsi que les opérations
concernant les francs luxembourgeois et belge, au

tres, les directives communautaires 89/647/CEE
du 18 décembre 1989 relative & un ratio de solva-
bilité et 93/6/CEE du 15 mars 1993 sur I'adéqua-
tion des fonds propres et expose les modalités de
calcul d'un ratio de fonds propres intégrant le
risque de crédit, le risque de change et les risques
de marché. Toutes les banques de droit luxem-
bourgeois et, si elles ne sont pas incluses dans une
surveillance exercée par une autorité étrangere qui
est basée sur le respect de normes offrant des
garanties comparables & celles offertes par la
circulaire IML 96/127, les succursales d'établisse-



ments de crédit de droit non communautaire,
doivent dorénavant disposer en permanence de
fonds propres éligibles au moins égaux a I’exigen-
ce globale de fonds propres due au titre de risque
de crédit, de risque de change et des risques de
marché (dont notamment risque de taux d’intérét,
risque de variation de prix des titres de propriété,
risque de reglement/livraison et de contrepartie).
A des fins de comparaison, cette exigence peut
également s’exprimer en termes d’un ratio dont la
norme minimale a respecter est 8%.

Tous les établissements de crédit soumis au res-
pect de ces normes y ont satisfait au 31 décembre
1998.

La moyenne arithmétique du ratio de fonds pro-
pres se calcule en accordant une pondération
identique & tous les établissements alors que la
moyenne pondérée attribue aux établissements
de crédit une pondération en fonction de I'ampleur
de leur volume d’affaires. La moyenne pondérée
qui, aprés avoir atteint 12,44% au 31 décembre
1997, se stabilise a 12,7% au 31 décembre 1998
tandis que la moyenne arithmétique équivaut a
24,4% a la méme date.

L’évolution des comptes de profits et pertes
des banques luxembourgeoises

Les événements économiques internationaux de
lannée 1998 n'ont pas manqué de marquer le
développement de la place financiére du Luxem-
bourg. Cependant, malgré les turbulences sur les
marchés financiers internationaux et un environ-
nement de plus en plus concurrentiel, 1998 fut
une excellente année pour le secteur financier
luxembourgeois. En dépit d’'un renforcement
accru des provisions sur les créances envers les
pays asiatiques et la Russie, les résultats nets des
banques sont en hausse sensible. Cette évolution

favorable a aussi bénéficié des mesures gouverne-
mentales de modération de la charge fiscale des
entreprises, dont les premiers effets se sont déja
manifestés en 1997.

Il faut pourtant constater que I'évolution de la
somme du bilan agrégé des banques reste assez
modeste. En effet, avec une croissance de 4,7%,
'augmentation du total bilantaire reste loin der-
riere les 8,2% observés en 1997, mais revient
plutdt a un niveau comparable a celui observé en
1996 ou en 1995. Cette croissance apparemment
faible s’explique cependant par une diminution
plus prononcée que d’habitude de la somme des
bilans vers la fin de I'année. Ainsi, jusque fin
novembre 1998, le total du bilan agrégé augmen-
tait encore de 9,9% par rapport a son niveau de
début d’année. En ce qui concerne les chiffres du
compte de profits et pertes tels qu’ils sont
disponibles a [I'heure actuelle, ils atteignent,
quelque soit d’ailleurs I'acception de la notion de
profit choisi, des niveaux records. Toutefois, ces
chiffres doivent étre relativisés du fait de la
présence de revenus non récurrents résultant de
plus-values considérables réalisées par quelques
banques sur la cession de participations.

Les résultats dégagés en 1998 confirment la ten-
dance depuis le début de la décennie a des modi-
fications annuelles substantielles et présentent
des taux de croissance élevés comparés a I'exerci-
ce précédent. La phase de stabilisation relative
des résultats, constatée au cours des années 1995
et 1996, semble donc n’avoir été qu’une exception
temporaire. Ainsi, méme si la marge sur intérét
n‘augmente que de 1,8%, les autres postes clés du
compte de profits et pertes croissent de fagon
spectaculaire. Le résultat brut est en hausse de
24,8%, gonflé, il est vrai, par des revenus excep-
tionnels et le résultat avant provision augmente
méme de 36,2%. En 1998, les banques de la




place financiére ont connu des hausses de résul-
tats jamais constatées jusqu’ici. Il faut cependant
remarquer que, hors revenus exceptionnels, le
résultat brut ne croit plus que de 5,3%.

La progression des taux de croissance selon les
différentes acceptions de la notion de profit
bancaire est semblable a la progression constatée
au cours de l'exercice précédent. Les taux de
croissance passent de 1,8% pour la marge sur
intérét a 24,8% pour le résultat brut et
a 36,2% pour le résultat avant provisions
(tableau 13). Néanmoins, le taux de croissance du
résultat apres provisions retombe a 29,18% du
fait du besoin de provisionnement résultant des
crises financiéres qui affectent les pays émergents
d’Asie du Sud-Est et la Russie. Le résultat net
augmente cependant de nouveau largement de
55,6%. Ce bond s’explique notamment par une
diminution des impots suite aux mesures gou-
vernementales visant a réduire la charge fiscale
des entreprises. Ces mesures comprennent une
réduction du taux de I'impét sur le revenu des
collectivités a 30%, ramenant ainsi le taux global
d’imposition & 37,45%, et la possibilité d’imputer
'impét sur la fortune sur I'impdt sur le revenu
des collectivités. Afin de pouvoir bénéficier de
cette derniere mesure, les entreprises doivent
affecter, avant la cléture de I'exercice suivant,
un montant correspondant au quintuple de I'im-
pot sur la fortune imputé & un poste de réserve
et maintenir cette réserve au bilan pendant au
moins cing ans.

Historiquement, la marge sur intérét représentait
la part contributive majeure aux résultats bruts
des banques. Ceci reflétait la prédominance de la
banque commerciale sur la place financiére du
Luxembourg. Toutefois, la part de la marge sur
intéréts était en repli constant depuis plusieurs
années et ne représentait plus que 55,1% des

résultats bruts en 1997. En 1998, la marge sur
intéréts représente avec 44,9% pour la premiére
fois moins de la moitié des revenus bruts.
Cependant hors revenus exceptionnels, les chiffres
changent sensiblement. En effet, hors revenus
non récurrents, la part de la marge sur intérét
représenterait 52,6% du revenu brut agrégé des
banques.

Quelque soit la méthode de calcul utilisée, la
baisse relative de la marge sur intérét est le reflet
de l'essor d’autres métiers que les banques ont
développé depuis une décennie, tels que le mé-
tier de banque privée ou de gestionnaire adminis-
tratif de fonds d’investissement; elle traduit aussi
des évolutions propres au sein de l'activité de la
bangue commerciale.

Déja, en 1997, les flux bruts d’intéréts pergus et
bonifiés augmentaient fortement avec des taux de
croissance de respectivement 11,1% et 12%. Mal-
gré une diminution aussi bien des taux courts que
des taux longs durant I'année 1998, ces flux aug-
mentent de nouveau fortement, atteignant des
taux de croissance de 15,4% pour les intéréts
percus et de 16,8% pour les intéréts bonifiés. La
croissance de ces flux s’explique principalement
par I'allongement des bilans des banques, abstrac-
tion faite du mois de décembre qui vit les bilans se
rétrécir sensiblement.

Cette hausse notable des flux bruts d’intéréts
n’influence cependant pas le taux de croissance de
la marge sur intérét qui ne varie presque pas par
rapport a I'exercice précédent, confirmant ainsi
une tendance amorcée en 1996 aprés plusieurs
années de croissance plus forte. La marge sur
intérét dépend en fait de plusieurs facteurs, sou-
vent interdépendants, dont I'impact individuel est
difficilement identifiable. Ainsi, la globalisation des
marchés financiers augmente la pression concur-



rentielle et comprime les marges sur intérét. Dans
ce contexte, des fusions ou acquisitions visent a
compenser des revenus en déclin par un volume
d’activité en expansion. En 1998, plusieurs fusions
de groupes bancaires ont engendré la fusion des
entités luxembourgeoises dépendant de ces
groupes bancaires. Un autre facteur qui a joué en
défaveur de la marge sur intérét en 1998 fut I'évo-
lution des taux d’intérét. Les taux longs ont con-
tinuellement baissé en 1998, baisse qui s’accéléra
brusquement en octobre. Dans la mesure ou les
banques se financent plutdét a court terme et
investissent leurs ressources a plus long terme,
elles ont par conséquent vu se détériorer les béné-
fices résultant de cette activité. Ce facteur joue
encore plus en défaveur des banques a mesure
gu’elles doivent remplacer des opérations a marge
élevée venues a échéance par de nouvelles opéra-
tions a marge plus faible. De plus le fléchissement
des taux a long terme réduit la rémunération en-
caissée sur I'ensemble des fonds propres.

Les autres rubriques constitutives des résultats
bruts présentent des variations bien plus élevées.
Dans I'ensemble elles augmentent de 53%, taux
qui est cependant largement influencé par des
revenus divers non récurrents.

Alors qu’en 1997 les revenus nets sur réalisation
de titres ont plus que doublé, ces revenus ont
baissé en 1998 de 29,1%. Cette baisse s’explique
probablement en partie par les turbulences qui
sont apparues en 1998 sur les marchés financiers,
incitant certaines banques a diminuer le profil
risque de leurs portefeuilles titres. La cause prin-
cipale réside cependant dans le niveau élevé
atteint en 1997, année caractérisée par une hausse
spectaculaire des actions couplée a un environ-
nement désinflationniste persistant. Les revenus
nets sur réalisation de titres comptaient en 1998
pour 6,6% des revenus bruts.

La volatilité élevée qui caractérisait aussi bien les
actions que les obligations en 1998 a cependant
joué en faveur des revenus nets sur commissions
qui augmentent de 20,4%, un taux de croissance
qui est toutefois inférieur aux 25,9% atteints en
1997. La forte hausse des actions en début d’an-
née suivie d’'une baisse spectaculaire durant les
mois d’été et d’'une remontée non moins specta-
culaire vers la fin de I'année, poussait de nombreux
gestionnaires et investisseurs a accélérer la rotation
de leurs portefeuilles, et a augmenter de la sorte le
montant des commissions encaissées. De plus, la
hausse des cours des actions et obligations a gon-
flé davantage la valeur des actifs déposés aupres
des banques. Ainsi, I'accroissement des avoirs nets
des organismes de placement collectif a joué favor-
ablement sur les revenus résultant des services de
dépositaire des banques. En outre, le succés com-
mercial des produits structurés, offerts par les
grandes banques de la place financiere, a égale-
ment contribué a I'accroissement des revenus sur
commissions. Par contre, la baisse considérable
des émissions d’obligations en LUF implique une
diminution parallele des commissions encaissées
sur celles-ci. Au total, les revenus sur commissions
ont ainsi représenté 28,7% des revenus bruts, ce
qui est sensiblement identique a la part de I'exerci-
ce précédent.

La disparition en 1999 du marché des changes des
devises faisant partie de la zone euro a incité les
banques luxembourgeoises a diversifier leurs acti-
vités en faveur de devises qui n"appartiennent pas a
la zone euro. De la sorte et grace a une demande
soutenue de la part de leur clientéle, les banques
ont pu accroitre les revenus nets sur opérations de
change de 36,7%. Lenvironnement économique et
financier international a probablement aussi contri-
bué a l'accroissement de ces revenus. Cependant,
avec seulement 5,1% des revenus bruts, la part des
revenus sur opérations de change reste modeste.




Les revenus nets sur divers, qui en 1997 se sol-
daient encore par un chiffre négatif sous I'influ-
ence d'une série d’opérations de trading sur
actions et produits dérivés particulieres a une
banque, augmentent fortement en 1998 pour at-
teindre LUF 42 415 millions. Ceci s’explique prin-
cipalement par des réalisations de plus-values
par plusieurs banques sur des cessions de partici-
pations.

Les résultats bruts croissent fortement, avec un
taux de 24,8%. Cependant, en négligeant les reve-
nus divers en 1997 et en 1998, qui tous les deux
sont fortement influencés par des éléments
exceptionnels, les résultats bruts n’augmente-
raient plus que de 5,3%, une croissance tout
compte fait assez modeste.

Le développement continuel des opérations de
conseil et de gestion d’actifs, dans un souci de
diversification des métiers des banques, a de
nouveau occasionné des investissements impor-
tants en ressources humaines et infrastructures.

D'un autre c6té, lintensification de la concurrence
dans le métier de la gestion de fortune nécessite le
maintien sous contrble des codts de production.
Lexpansion des frais généraux est contenue a
10,3% sur I'année, en dépit des dépenses impor-
tantes liées au passage a la monnaie unique et a la
préparation des systéemes informatiques a I'an
2000. La part des revenus bruts absorbée par les
frais généraux tombe méme a 38,7% par compara-
ison a 43,9% l'année précédente. Cependant en
tenant compte des revenus exceptionnels, cette
part remonte a 45,4%.

Le taux de croissance des seuls frais de person-
nel reste avec 5,4% comme tous les ans en
dessous de celui de I'ensemble des codts de pro-
duction. Il semble donc que malgré le recours a

davantage de personnel hautement qualifié et un
marché de I'emploi national assez étroit, les ban-
ques ont su maitriser les codts liés au personnel.
Ceci est d’autant plus remarquable que, outre
des augmentations salariales barémiques prévues
par la convention collective, I'effectif employé
dans les banques augmente de 679 unités. Les
raisons de ce contréle des frais de personnel sont
a chercher dans I'augmentation de la productiv-
ité, la formation accrue, la mobilité et la flexibil-
ité de la main d’ceuvre ainsi que les faibles hauss-
es de l'indice des prix a la consommation. A cela
s’ajoute le recours a des firmes spécialisées non
bancaires pour des services auparavant produits
au sein des banques mémes.

Ce facteur explique en partie la croissance élevée
des frais d’exploitation constatée depuis quelques
années. En 1998, cette croissance a été encore
supérieure aux années précédentes notamment a
cause des dépenses liées a I'euro et I'an 2000. Ce
poste connait par conséquent en 1998 un taux de
croissance de 18,2%, largement supérieur aux
10,9% connus en 1997. La hausse des amortisse-
ments sur immobilisé non financier se révele par
contre avec un taux de 6,5% moins élevée que les
années précédentes.

Les impOts divers, taxes et redevances, dont le
montant avait décru en 1997 suite a des mesures
d’allegement fiscal, augmentent de 7,5% en 1998.
La croissance élevée des résultats bruts, gonflés
par des résultats exceptionnels, et 'augmentation
maitrisée des frais généraux, conduisent en une
hausse de 36,2% des résultats avant provisions
qui atteignent un niveau record avec LUF 177
milliards. Depuis 1993, la constitution nette de
provisions était en baisse continue avant de
s’accroitre brusquement en 1997 sous l'effet des
turbulences financiéres dans les pays émergents
d’Asie. En 1998, les provisions ont a nouveau cri



du fait de l'affectation par certaines banques de
plus-values résultant de la vente de participations
aux fonds pour risques bancaires généraux et d’un
besoin de provisionnement accru découlant de
I’'extension de la crise asiatique. C’est ainsi que les
banques ont d( réajuster a la hausse des provi-
sions a I'égard de I'Asie et constituer des provi-
sions nouvelles a I'égard de la Russie et de
I’Amérique latine qui risquait également d’étre
entrainé dans le tourbillon de la crise financiére. Ce
phénomeéne de contagion a d’ailleurs contribué a
limiter les possibilités d’extournes de provisions
pour créances douteuses. Le montant global des
extournes de provisions n'a cependant pas varié
par rapport a I'exercice précédent a cause d’une
hausse des reprises de correction de valeur sur
valeurs mobilieres ayant le caractere d'immobilisa-
tions financiéres. De la sorte, aprés avoir augmen-
té de 308% en 1997, la constitution nette de pro-
visions a encore une fois cru de 71% en 1998,
absorbant ainsi 13% des résultats bruts. Il importe

e
i

cependant de rappeler que le présent commen-
taire se base sur des chiffres encore provisoires et
que le passage a des chiffres définitifs implique
traditionnellement une hausse des provisions
nettes constituées.

La hausse importante de la constitution nette de
provisions freine logiquement la croissance des
résultats aprés provisions qui, avec un taux de
croissance de 29,18%, atteignent cependant le
niveau record de LUF 139 milliards. Le résultat
net augmentant tres sensiblement de 55,6% a
LUF 111 milliards. Les mesures d’allégement des
impots sur le revenu expliquent en partie ce phé-
nomene. De plus, le fait que la majorité des plus-
values réalisées par les banques lors de la cession
de leurs participations était fiscalement neutre,
contribue également a augmenter le résultat net.
De la sorte, les impd6ts décroissent de 23% pour
ne plus représenter que 9,8% du résultat brut
contre encore 15,9% I'année précédente.
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Tableau 14

en % du total des résultats bruts

Rubrique des débits et des crédits 1993

1994 1995 1996 1997 1998 1)

Marge sur intéréts
Résultats sur opérations de change
Autres résultats
dont: sur réalisations de titres
sur commissions
sur divers

Frais généraux
Constitution nette de provisions
Impdts sur les revenus et les bénéfices
Résultats nets

1) données provisoires

La situation de I’emploi dans le secteur
financier

Le poids important du secteur financier dans
I’économie luxembourgeoise se voit bien sQr
également dans les chiffres concernant I'emploi
dans ce secteur. Les 22151 personnes y travail-
lant en fin 1998 (chiffre provisoire) représentent
9,25% de I'emploi total intérieur. La dynamique
du secteur est reflétée par le développement de
I’emploi: pendant les 6 derniéres années, la crois-
sance annuelle moyenne de I'emploi total intérieur
a été de 2,7%, tandis que I'emploi dans le secteur
financier seul a augmenté de presque 4% en
moyenne. Lemploi total intérieur a augmenté de
18,76% depuis 1992, alors que dans ce secteur
spécifique, la croissance a été de 26%. Plus de
12% des emplois nouvellement créés nets ont été
créés dans le secteur financier.

Par rapport a I'année précédente, le nombre d’em-
plois dans ce secteur a augmenté de 3,2% en 1998.
Bien que ce taux soit inférieur a la croissance —
exceptionnellement élevée — de I'emploi total
intérieur (4,4%), il se situe clairement au-dessus
de la moyenne des 6 derniéres années (2,7%).

Dans I'année écoulée, 6,8% des emplois nouvelle-
ment créés nets incombent au secteur financier.

Pour bien juger I'impact positif de la place financiére
sur la situation globale de I'emploi ainsi que sur
I’économie nationale dans son ensemble, il faut ce-
pendant se rendre compte du fait que 'activité des
banques génére de nombreux emplois et d’'impor-
tants revenus dans d’autres secteurs de I'économie.

Pendant ces dernieres années, I'augmentation des
effectifs totaux était due a l'augmentation du
nombre de dirigeants et d’employés, tandis que le
nombre d’ouvriers dans le secteur — peu élevé
depuis toujours — diminuait depuis 1992 (avec
une seule interruption en 1995). En 1998, si le
nombre de dirigeants et d’employés a continué a
croitre (+3,7% respectivement +3,2%), le nombre

des ouvriers n'a plus diminué (+1,4%).

Tandis que la part relative des étrangers dans le
secteur a connu une évolution positive pendant la
période observée, non seulement la part relative,
mais également le nombre absolu de salariés
luxembourgeois a diminué. A la fin de l'année
1992, 48,8% des salariés étaient de nationalité



luxembourgeoise (8 593 personnes sur un total de
17592), alors que la part des étrangers corre-
spondait a 8 999 personnes. En fin 1998, les Lu-
xembourgeois ne représentent plus que 37,3% des
effectifs et leur nombre a baissé pour atteindre les
8 255.

Par rapport a I'année 1997, a la fin de laquelle le
nombre de salariés de nationalité luxembourgeoise
était encore de 8407, le nombre de Luxembour-
geois employés dans le secteur a sensiblement bais-
sé pour atteindre les 8 255 personnes. Ceci con-
stitue un recul de 152 personnes, ce qui est la
baisse la plus importante de ces dernieres années.
Les 62,7% employés étrangers correspondent a
13 896 personnes salariées. Cette évolution peut en
partie s’expliquer par le fait que le secteur public se
présente sur le marché du travail comme concurrent
des entreprises a l'égard de la main-d’ceuvre
nationale. En plus, il se peut que des demandeurs
d’emploi luxembourgeois et étrangers dans le sec-
teur en question se distinguent par certains critéeres
pouvant intéresser un employeur potentiel et que le
profil intégral des non-Luxembourgeois corresponde
dans certains cas mieux aux attentes de I'entreprise.
Par exemple, si 'on peut penser d’une part que les
employés de nationalité luxembourgeoise disposent
en principe de connaissances linguistiques plus
larges, le fait que d’autre part les résidents étrangers
ainsi que les frontaliers gagnent moins — dans
I’économie dans son ensemble et par catégorie
socio-économique — que les résidents luxembour-
geois de la méme catégorie socio-économique,
pourrait jouer un certain réle pour I'évolution de la
structure de I'emploi dans le secteur financier.

La forte croissance de I'emploi auprés des banques
et le nombre peu élevé des chémeurs de nationalité
luxembourgeoise (quelques 2 180 en fin 1998) — une
augmentation de la part des étrangers parmi les
employés du secteur a l'avenir ne serait pas une
surprise.

Graphique 37
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Les autres professionnels du
secteur financier

L’évolution en nombre

Au cours de I'année 1998, le nombre de PSF est
passé de 80 a 83 unités. Il y a eu au courant de
1998, 16 sociétés nouvelles et 11 implantations
qui ont abandonné leur statut de PSE. Deux autres
implantations se sont transformées en succursales
européennes, et ne se trouvent en tant que telles
plus incluses au niveau des chiffres statistiques
relatifs au PSF

Parmi les 11 sociétés qui ont abandonné leur
statut de PSF, six sociétés ont changé de secteur
d’activité, une s’est transformée en banque, deux
ont fusionné avec des établissements de crédit et
deux ont procédé a leur liquidation.

A signaler qu’une succursale européenne s’est
transformée en société de droit luxembourgeois
disposant d’un nouvel agrément en tant que PSF.

Lanalyse de I’évolution du nombre des PSF par caté-
gorie au cours de I'année 1998 montre que le nom-
bre de commissionnaires est resté stable. Il importe
de signaler d’'un co6té l'arrivée d’'un nouveau com-



missionnaire, et de 'autre cOté la transformation en
succursale européenne d’un commissionnaire.

Quant a la catégorie des gérants de fortunes, elle
a enregistré une augmentation nette de trois
unités; en fait sept sociétés nouvelles ont été
autorisées en 1998, un professionnel intervenant
pour leur propre compte a changé son statut en
société de gestion de fortunes, deux sociétés ont
abandonné leur statut de gestionnaire de fortunes,
deux sociétés ont été liquidées et une société s’est
transformée en succursale européenne.

Pour ce qui est des professionnels intervenant
pour leur propre compte, leur nombre a connu
une diminution nette de cinq unités; une société
a abandonné son statut de professionnel inter-
venant pour compte propre, deux sociétés ont
fusionné avec d’autres sociétés actives dans le
domaine bancaire, une société a adopté le statut
bancaire et une société s’est transformée en
gérant de fortunes.

Concernant la catégorie des distributeurs de
parts d’OPC, elle a connu une augmentation nette
de quatre unités; alors que cing nouvelles sociétés
ont été autorisées, et que deux professionnels du
secteur financier ont changé de statut et se sont
transformés en distributeurs de parts d’OPC, une
société a abandonné le statut de distributeur, une
autre a été liquidée et une autre s’est transformée
en succursale européenne.

Le nombre de conseillers en opérations finan-
ciéres a connu une augmentation nette de deux
unités. Deux nouvelles sociétés ont été autorisées
en tant que conseillers en opérations financiéres.

En ce qui concerne la catégorie des courtiers,
quoique leur nombre reste stable, il importe de sig-
naler d’un coté I'arrivée de deux nouvelles sociétés
de courtage, et de l'autre coté respectivement la
liquidation et la transformation en commissionnaire
décidée par deux autres sociétés.




Tableau 15

Catégories %) 31.12.93 31.12.94 311295  31.12.96  31.12.97  31.12.98
Commissionnaires 4
(Courtiers et commissionnaires) i

Gérants de fortunes

Professionnels intervenant pour leur
propre compte

Distributeurs de parts d’'OPC
Preneurs fermes

(Preneurs fermes et teneurs de marché) 3

i

Conseillers en opérations financieres &
Courtiers

Teneurs de marché

Dépositaires professionnels de titres

Total ?) b

1) un méme établissement peut étre repris dans plusieurs catégories

?) en raison du fait qu’une méme société peut étre active dans plusieurs secteurs d’activités, le total ne représente pas la somme arithmétique

des rubriques des différentes catégories de PSF.
Source: CSSF

L'origine géographique

En ce qui concerne la provenance géographique il
n'y a pas eu de grands changements par rapport a

Tableau 16

Pays 31.12.94 31.12.95 31.12.96

BE
FR
UK
CH
LU
DE
USA 4
AUTRES b

e
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]

s

=

-

Source: CSSF

I'exercice précédent. En effet sur les 83 PSF établis
au Luxembourg & la fin de 1998, les PSF originaires
de la Belgique demeurent le groupe le plus impor-
tant avec 25 unités.

Les organismes de placement
collectif

Le nombre d'organismes de placement collectif
(OPC) a crli de 5,5% en 1998 (les derniéres don-
nées disponibles sont celles du mois de sep-
tembre 1998), bien plus que l'année précédente.
Notons que, depuis quelques années, la tendance
du taux de croissance du nombre des OPC était
nettement orientée a la baisse, passant de 15,9%
en 1992 a 3,0% en 1997.

La hausse de 14,2% des actifs nets gérés est
cependant en-dessous de la moyenne de 25,2%
observée depuis le début de la décennie. Cette
croissance inférieure a la moyenne est principale-



ment due a la forte baisse des marchés financiers
au cours des mois d’aolt et de septembre. En
effet, en juillet 1998 le taux de croissance des
actifs nets gérés s'élevait encore a 21,6%. La

Tableau 17

remontée des marchés financiers au cours du der-
nier trimestre de 1998 permet toutefois de pen-
ser que les actifs nets gérés ont a nouveau aug-
menté vers la fin de l'année.

en milliards de LUF

Nombre Variation Actifs nets Emissions Variations ~ Variations des
Année d’OPC en fin nette par en % en fin nettes par des marchés  actifs nets par en %
de période période de période période financiers période

b

Source: CSSF
!) Chiffres arrétés au 30/9/98




Il est intéressant de constater que malgré un
ralentissement des émissions nettes de parts
d’OPC durant les mois d'ao(t et de septembre, la
diminution des actifs nets gérés est avant tout
provoquée par la baisse des prix des actifs et non
pas par des rachats nets de parts dOPC.
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L'évolution des actifs nets des OPC monétaires est
assez erratique. En octobre 1998, alors que la cor-
rection des marchés financiers avait atteint un

18043,6

plancher, le taux de croissance était de 6,5%. En
fin dannée, les actifs gérés avaient cependant
diminué de 4,1%. Tout en évitant de tirer des
conclusions hétives de ces constatations, nous
pouvons néanmaoins supposer que les investisseurs
ont retiré des liquidités des OPC principalement
investis en actions et obligations durant le mois
d'octobre 1998 pour les placer en partie dans des
OPC monétaires et que l'opération inverse s'est
produite vers la fin de l'année lorsque les marchés
financiers ont a nouveau fortement augmenté.

Le marché financier domestique
Lactivité boursiere en 1998

Dans un environnement marqué par I'introduction
de I'euro et I'internationalisation des transactions,
la Bourse de Luxembourg a conclu le 14 décem-
bre 1998 un accord de collaboration avec les
Bourses d’Amsterdam et de Bruxelles pour don-
ner a leurs membres respectifs un acceés direct a
ces trois marchés. Dans le cadre de cette collabo-
ration, un membre d’une des trois bourses partic-
ipantes est reconnu automatiquement en tant que
membre des deux autres bourses. Les bourses
concernées ont prévu de mettre en place une
plate-forme intégrée pour les transactions effec-
tuées en valeurs mobilieres dans la zone Benelux
afin de disposer d’une structure opérationnelle
adéquate favorisant une évolution croissante des
activités boursiéres.

A.\Volume des échanges

Le volume des échanges a atteint LUF 107,1 mil-
liards en 1998. Ceci représente une hausse de 19%
par rapport & 1997 ou le montant des échanges s'é-
levait a LUF 89,7 milliards. La hausse a été partic-
ulierement marquée dans le compartiment des
actions qui a plus que doublé (LUF 41,9 milliards en
1998 contre LUF 20,8 milliards en 1997).



Dans le compartiment des actions, 20 sociétés
ont enregistré 95,26% du volume des échanges
dont 84,16% sont réalisés par 10 sociétés seules.
Les échanges sur un seul titre ont été particuliere-
ment importants, en effet ils ont attiré a eux seuls
40,23% du volume réalisé dans le compartiment
des actions.
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B. Valeurs cotées

Le nombre de valeurs cotées a la Bourse de
Luxembourg a progressé de 6,3% (contre 12,5%
en 1997) et s’éléve a 15386 lignes en 1998
contre 14 478 en 1997. Cette progression plus
faible qu’en 1997 est en grande partie due au
compartiment obligataire qui a connu une pro-
gression de 9,81% a comparer aux 13,42% de
I'année précédente. Bien que le nombre des nou-
velles émissions soit passé de 2 873 & 2 908 uni-
tés, le taux d’accroissement des obligations
cotées a fléchi suite aux 1969 titres venus a
échéance en 1998 comparé aux 1684 titres
échus I'année précédente.

Les 4280 nouvelles admissions se répartissent en
2908 obligations, 758 warrants, 592 OPC et 22 ac-
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tions. Les obligations représentent la majeure partie
des valeurs cotées (68,33%), suivies des OPC
(21,69%), des warrants (7,98%) et des actions (2%).

C. Indice des actions base 1000 au 2 janvier 1985

Les valeurs incluses dans l'indice ont porté sur
5316 984 échanges pour un montant total de
LUF 34,46 milliards représentant 82,15% du vol-
ume des échanges totaux réalisés dans le com-
partiment des actions.
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Entrainé par le climat boursier international, I'in-
dice des actions (base 1000 au 2 janvier 1985) a
terminé I'année en hausse de 584 points a un
niveau de 7593,24 points. Aprés une hausse
plus ou moins continue au cours des 4 premiers
mois, I'indice a atteint son niveau le plus haut de
I'année affichant 9 052,497 points le 20 avril.
Ensuite I'indice a suivi la baisse des bourses mon-

diales déclenchée par les difficultés des pays

Tableau 18

+

trant surtout sur les compartiments obligataires
et OPC. En effet, une comparaison entre les prin-
cipales bourses européennes (y compris Zurich)
montre que la Bourse de Luxembourg se trouve
en bas de I'échelle des capitalisations boursieres
des sociétés domestiques.

Capitalisation
31/12/98

Poids

Capitalisation L o
31/12/97 Variation Sociétés

Luxembourg
Etranger
Total

Source: Bourse de Luxembourg

émergents asiatiques; il a atteint sa valeur plan-
cher de 6 809,344 points le 9 octobre. Il s’est
finalement redressé le dernier trimestre pour af-
ficher en fin d’année une hausse de 8,33% par
rapport a I'année précédente.

D. Capitalisation boursiere des sociétés cotées

La capitalisation boursiére des sociétés cotées a
progressé de 3,26% en 1998. Les sociétés
luxembourgeoises ont connu une augmentation
de 4,46% de leur capitalisation boursiere compa-
rée aux 3,17% des sociétés étrangeres cotées. 20
sociétés luxembourgeoises sur les 53 cotées
représentent 93,02% de la capitalisation bour-
siére totale des sociétés luxembourgeoises.

Au niveau européen, le marché luxembourgeois
des actions a néanmoins joué un rdle marginal,
I’activité de la Bourse de Luxembourg se concen-
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Le marché des émissions obligataires en
francs luxembourgeois

Le nombre des émissions en francs luxembour-
geois est demeuré au-dessus des LUF 100 mil-
liards. Lannée 1998 a évidemment été empreinte
par les préparatifs de la monnaie unique, dé-
bouchant sur la continuité de la convergence des
taux d’intérét a long terme au sein de la zone
euro. Ainsi, le rendement du Bund & 10 ans,
benchmark de la zone sur cette période, a encore
nettement baissé au cours de la période sous
revue passant d’'un rendement de 5,31% en
début d’année a 3,86% pour clore I'année, per-
dant ainsi quelque 145 points de base. Les
spéculations quant a une Europe a deux vitesses,
composée d’un cdté d’un noyau dur et de l'autre
de la périphérie, en I'occurrence les pays du Sud,
se sont dissipées avec la nomination des pre-
miers pays participant a la zone euro dés le
1er janvier 1999.
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Cet environnement de convergence a la baisse
des taux longs a, comme Il'année précédente,
eu un impact sur le marché des capitaux en
francs luxembourgeois, les investisseurs recher-
chant un «yield pick-up» dans d’autres devises.
Le faible «spread» offert par rapport au bench-
mark allemand a a nouveau suscité les investis-
seurs a s'orienter vers d'autres devises, telle
que la couronne danoise, dont le rendement
des obligations d’Etat sur 10 ans a collé au ren-
dement des OLOs de fin mai a fin ao(t avant de
diverger a nouveau,
moyenne 37 points de base de plus sur I'année
par rapport au Bund contre 19 points de base
seulement pour le LUF (sur base OLO). A c6té de
la couronne danoise, le dollar américain a été une
alternative attrayante pour les investisseurs obli-
gataires, le «spread» moyen par rapport au Bund
sur 10 ans ayant été de 77 points de base sur
I'année.

offrant néanmoins en
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En 1998, le volume émis par le truchement de 49
émissions a été de LUF 102,6 milliards, contre
LUF 112 milliards en 1997, soit un recul de
quelque 8%. Le volume moyen par émission a été
de LUF 2,09 milliards, le plus faible enregistré
depuis I'année record en 1995.

Au niveau de la répartition sectorielle des émet-
teurs, le secteur bancaire, comme par le passé, a
plus que confirmé la position dominante avec
90,5% des émissions en volume. Le solde s’est
réparti entre les entreprises (7,5%) et une émis-
sion d’un souverain, la province de Québec (2%).
On notera I'absence d’émetteurs supranationaux
sur ce marché en 1998. Quant a la répartition
géographique, les émetteurs belges ont été les
plus nombreux avec une part en volume de
31,8%, puis les emprunteurs luxembourgeois
(28,4%), allemands (19%), néerlandais (12%),
francais (6,8%) et canadiens (2%).

En plus des possibilités de diversification sur d’au-
tres devises, comme indiqué un peu plus haut, le
marché a enregistré un niveau soutenu d’émis-
sions subordonnées, atteignant 38% des volumes
émis. Cette recrudescence pour le papier subor-
donné constatée déja I'année précédente, laquel-
le avait régulierement et fortement chuté depuis
1993, s’est confirmée a la veille de la naissance de
la monnaie unique, permettant ainsi aux investis-
seurs de gagner quelques points de base sur des
émissions demeurant de bonne qualité. Outre les
émissions subordonnées, les émissions step-up
(18% des volumes émis), ainsi que les émissions
structurées (12,7% des volumes émis), ont permis
d’accroitre I'attrait du marché.

Pour l'ultime année d’existence du marché en
francs luxembourgeois, les deux premiers «book-
runners» ont assuré quelque 48% des montants
émis.

Tableau 19

1991 206
1992 192
1993 153
1994 387
1995 424
1996 276
1997 112
1998 103







L’Union économique et monétaire

De nombreuses dispositions législatives néces-
saires a la préparation de la troisieme phase de
'UEM furent prises par la Communauté européen-
ne au cours de I'année écoulée. Ces textes visent
d’une part I'introduction de I'euro et la détermina-
tion des Etats participant a la monnaie unique, et
d’autre part I'établissement de la BCE et du SEBC.
A cet égard on relévera en particulier I'adoption de
reglements du Conseil en matiere de réserves obli-
gatoires, de sanctions et de collecte d’informations
statistiques. Dés sa constitution au 1¢ juin 1998, la
BCE a participé activement & la préparation de la
[égislation communautaire. Elle est elle-méme a
I'origine d’'un nombre important d’actes juridiques
sous la forme de réglements, décisions, recomman-
dations, avis et orientations.

Parmi les annexes du chapitre 7 figurent d’une part
une liste de reglements et de décisions du Conseil de
I’'Union européenne et d’autre part une liste d’actes
juridiques de la BCE adoptés en 1998 et publiés.

Les taux de conversion applicables a partir du
1er janvier 1999, conformément au réglement
n° 2866/98 du Conseil du 31 décembre 1998
concernant les taux de conversion entre I'euro et les
monnaies des Etats membres adoptant I'euro
(JOCE n° L 359 du 31.12.98), sont les suivants:

La décision de la BCE du 1¢ décembre 1998
détermine la clé de répartition pour la souscrip-
tion du capital de la BCE, fixé selon I'article 28.1
des statuts, a 5 milliards d’écus.

Banques centrales nationales Clé

Banque Nationale de Belgique

Danmarks Nationalbank 1, 67H

Deutsche Bundesbank A

Bank of Greece

Banco de Espafia

Banque de France

Central Bank of Ireland

Banca d’ltalia

Banque centrale du Luxembourg

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

Suomen Pankki

Sveriges Riksbank

Bank of England

Ho, 300 BEF
1, LEN

1 euro

La BCL a payé I'intégralité de sa participation, soit
7460000 d’euros, a la date du 1¢ juin 1998.
Comme les banques centrales des pays non parti-
cipants ont payé 5% du montant du capital a
souscrire, la BCE dispose d’un capital libéré d’un
peu moins de 4 milliards d’euros.

Les directives financiéres
européennes

L'état d’avancement de la transposition au
Luxembourg

La loi du 12 mars 1998 (ancien projet de loi
n° 4066) portant modification de la loi du 5 avril
1993 relative au secteur financier pour la trans-
position de la directive 93/22/CEE relative aux ser-

- vices dinvestissement et portant modification du



Code de Commerce (Mémorial A-23 du 25.3.98,
page 338) a transposé en droit luxembourgeois la
directive 93/22/CEE du 10 mai 1993 relative aux
services d'investissement dans le domaine des
valeurs mobiliéres. La modification de la loi du 5
avril 1993 relative au secteur financier ne reprend
que le volet de la directive 93/22/CEE instituant le
passeport européen pour les entreprises dinves-
tissement. Ce premier volet de la directive vise une
harmonisation minimale des réegles relatives a
l'agrément et au contrdle des entreprises d'inves-
tissement de maniére a permettre la reconnais-
sance mutuelle des agréments et l'application du
principe du contrdle par I'Etat membre d'origine.
Par contre la loi ne reprend pas les articles 15, 16,
20 et 21 de la directive qui fixent des régles mini-
males permettant la coexistence de types de mar-
chés aux structures différentes dans la Com-
munauté européenne. Ce deuxieme volet de la
directive 93/22/CEE a été transposé en droit
luxembourgeois par la loi du 23 décembre 1998
relative a la surveillance des marchés d’actifs
financiers.

La directive 95/26/CE du 29 juin 1995, commu-
nément appelée directive post BCCI, qui appor-
te de maniere horizontale des modifications au
régime de surveillance mis en place par les direc-
tives-cadres du secteur financier et du secteur
des assurances aux fins de renforcer les pouvoirs
des autorités de contréle dans la surveillance des
établissements de crédit, des entreprises d'inves-
tissement et des entreprises dassurance, a fait
I'objet d’une transposition partielle dans le droit
interne. Les dispositions relatives au secteur des
assurances ont été reprises dans la loi du 8
décembre 1995 modifiant la loi relative au sec-
teur des assurances. La loi modifiée du 5 avril
1993 relative au secteur financier reprend d’ores
et déja certaines dispositions de la directive
95/26/CE qui ont trait aux établissements de cré-

dit et entreprises d’investissement. Tel est le cas
des dispositions qui soumettent l'agrément a la

justification de l'existence de l'administration cen-

trale d'une entreprise financiére dans I'Etat qui a
accordé l'agrément ou encore a la justification de
l'existence d'une structure de groupe transparen-
te qui n'entrave ni l'exercice de la surveillance pru-
dentielle, ni l'identification d'autorités de contrdle
en charge de la surveillance sur base consolidée.
Le projet de loi n° 4370 déposé le 12 novembre
1997 a la Chambre des Députés (portant trans-
position de la directive 95/26/CE relative au ren-

. forcement de la surveillance prudentielle dans la

loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier et
la loi du 30 mars 1988 relative aux OPC; por-
tant transposition de l'article 7 de la directive
93/6/CEE relative a I'adéquation des fonds
propres des entreprises d’'investissement et des
établissements de crédit dans la loi du 5 avril
1993 relative au secteur financier; portant autres
modifications de la loi du 5 avril 1993; por-

tant modification du reglement grand-ducal du

19 juillet 1983 relatif aux contrats fiduciaires des
établissements de crédit) vise a compléter la

transposition de la directive 95/26/CE dans le

droit luxembourgeois. Le projet de loi prévoit
d’une part une modification du régime de I'échan-
ge dinformations défini a l'article 44 de la loi
modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur finan-
cier et dans la loi modifiée du 30 mars 1988 rela-
tive aux organismes de placement collectif aux

¢ fins de laligner sur le droit communautaire et

d’autre part lintroduction d’une obligation de
notification a charge des réviseurs d’entreprises
de tout fait susceptible de mettre en cause la sur-

. vie de l'institution financiére ou la qualification ou

le refus de certification des comptes annuels.

Le projet de loi n° 4478 déposé le 14 octobre
1998 a la Chambre des Députés portant transpo-
sition de la directive 97/5/CE sur les virements



transfrontaliers dans la loi du 5 avril 1993 relati-
ve au secteur financier, vise a transposer la direc-
tive 97/5/CE du 27 janvier 1997 concernant les
virements transfrontaliers dans la loi modifiée du
5 avril 1993 relative au secteur financier. Le projet
de loi n'est d’application qu’aux virements d’un
montant inférieur ou égal a la contre-valeur de
EUR 50000, effectués dans les monnaies des
Etats membres ou en euros et pour lesquels les
établissements du donneur d’ordre et du bénéfi-
ciaire sont situés dans des Etats membres diffé-
rents de la Communauté. La directive, et partant
le texte portant transposition de la directive dans
le droit interne, imposent aux établissements de
crédit, ainsi qu’a d’autres établissements qui, dans
le cadre de leurs activités, exécutent des vire-
ments transfrontaliers, des obligations minimales
pour garantir un niveau adéquat d’information de
la clientéle, une exécution du virement conformé-
ment aux instructions du client, un raccourcisse-
ment des délais d’exécution, I'élimination de la
pratique du double prélévement et I'acces a des
procédures de recours. A l'instar de la directive, le
projet de loi établit le droit du client au rembour-
sement au cas ou le virement n'a pas été mené a
bonne fin. Le montant maximal a verser au client
a titre de remboursement est fixé a la contre-
valeur de EUR 12 500.

La directive 97/9/CE du 3 mars 1997 relative aux
systemes d'indemnisation des investisseurs a
fait également I'objet de travaux au sein de la
Banque centrale en vue de sa transposition dans la
loi modifiée du 5 avril 1993 relative au secteur
financier. Les dispositions de la directive s’inspirent
étroitement de celles de la directive 94/19/CE
relative aux systémes de garantie des dépots.
L'objet de la directive est d’une part d'assurer une
indemnisation minimale aux «petits» investisseurs
acquéreurs de services d'investissement et d’autre
part de placer les dispositifs d'indemnisation sous

le régime du contrdle par le pays dorigine. La
directive établit le principe d’une adhésion obliga-
toire a un systéme d’indemnisation a la fois pour
les entreprises d’investissement et pour les éta-
blissements de crédit offrant des services d’inves-
tissement. La cohérence entre les directives
97/9/CE et 94/19/CE est essentielle dans la mesu-
re ou la directive 97/9/CE prévoit la possibilité
pour les Etats membres d’autoriser les établisse-
ments de crédit de se conformer aux deux direc-
tives en adhérant a un seul systeme de protection.

Les directives bancaires et financiéres
adoptées ou en cours de négociation au
niveau européen

La Banque centrale du Luxembourg a participé
comme par le passé aux travaux de divers groupes
de travail institués par le Conseil et la Commission
des Communautés européennes dans le cadre de
la coordination des législations bancaires.

La directive 98/26/CE du Parlement européen et
du Conseil du 19 mai 1998 concernant le carac-
tere définitif du reglement dans les systéemes de
paiement et de reglement des opérations sur
titres a pour objet de faciliter le bon fonctionne-
ment des systémes de paiement et de la politique
monétaire dans la troisieme phase de 'UEM. Elle
définit un cadre juridique minimal applicable aux
systemes de paiement et aux systemes de regle-
ment de titres dans un souci de réduire les risques

juridique et systémique associés a la participation

a ces systemes. La directive établit plus particulie-
rement les principes de I'irrévocabilité des paie-
ments, de la validité juridique et de I'opposabilité
aux tiers des accords de netting et de recouvre-
ment des garanties constituées dans le cadre de la
participation a des systemes de paiement ou dans
le cadre de la politique monétaire.



Les trois propositions de directives qui a I'époque,
sous présidence luxembourgeoise, avaient fait
I'objet d’'un accord politique ont pu étre finalisées
en 1998. Il s’agit de la directive 98/31/CE du 22
juin 1998 modifiant la directive 93/6/CEE relative
a I'adéquation des fonds propres des entreprises
d’investissement et des établissements de crédit
(communément appelée CAD lI), de la directive
98/32/CE du 22 juin 1998 modifiant, notamment
en ce qui concerne les hypothéques, la directive
89/647/CEE relative & un ratio de solvabilité des
établissements de crédit (communément appe-
lée directive crédit hypothécaire) et la directive
98/33/CE du 22 juin 1998 modifiant: (1) I'article
12 de la directive 77/780/CEE portant coordina-
tion des dispositions législatives, réglementaires et
administratives relatives a I'accés et a I'exercice de
I’activité bancaire; (2) les articles 2, 6, 7 et 8 et les
annexes Il et lll de la directive 89/647/CEE relative
a un ratio de solvabilité des établissements de cré-
dit; (3) larticle 2 et I'annexe Il de la directive
93/6/CEE relative a Il'adéquation des fonds
propres des entreprises d’investissement et des
établissements de crédit (communément appelée
directive matrice élargie).

La directive 98/31/CE appelée CAD Il comporte
plusieurs volets: elle compléte tout d’abord le régi-
me de capital par l'introduction d’exigences de
fonds propres spécifiques pour couvrir le risque de
position lié aux matiéres de base et instruments
dérivés sur matieres de base («commaodities risk»).
Elle permet ensuite aux banques et entreprises
d’investissement d’utiliser leurs modéles internes
de gestion des risques pour calculer les exigences
de fonds propres en lieu et place de la méthode
standard définie dans la directive 93/6/CEE.
Finalement, la directive apporte des changements
ponctuels a la directive 93/6/CEE a la lumiére des
développements récents dans d’autres enceintes
internationales et sur les marchés financiers.

La directive 98/32/CE appelée directive crédit
hypothécaire comporte deux volets. Le premier

volet a pour objet de définir les conditions sous

lesquelles le taux de pondération applicable aux
«mortgage-backed securities» peut étre ramené de
100% a 50% pour les besoins du calcul du ratio de
solvabilité. Le second volet étend, jusquau 31
décembre 2006, a I'ensemble des Etats membres
de la Communauté le régime transitoire de I'ar-

ticle 11.4 de la directive 89/647/CEE permettant

I'application de la pondération préférentielle de
50% aux crédits hypothécaires commerciaux.

La directive 98/33/CE appelée directive matrice
élargie a pour objet d'une part un élargissement
du tableau des facteurs de majoration aux fins
d'améliorer la couverture en fonds propres du
risque de contrepartie lié aux opérations sur ins-

¢ truments dérivés a échéances lointaines et lié a

certaines catégories de produits dérivés peu
liquides ou présentant une volatilité élevée tels
que les contrats sur actions et indices boursiers,
les contrats sur métaux précieux et sur dautres
matieres premieres. Ce changement a pour effet
de renforcer les exigences de fonds propres. La
directive vise d'autre part la reconnaissance pru-
dentielle de l'effet réducteur du netting bilatéral
sur le risque de crédit potentiel futur associé aux
opérations sur instruments dérivés. Ce second

¢ volet de la directive se traduira par un allégement

des charges en fonds propres pour les opérations
sur produits dérivés couvertes par des contrats de
novation et des conventions de compensation
bilatéraux juridiguement valides. La directive
apporte par ailleurs des modifications au régime
de I'’échange d’informations avec les autorités de
pays tiers.

Lexercice de codification des directives bancaires
entamé par la Commission européenne en 1995
a abouti a l'adoption par la Commission le 15



décembre 1997 d'un projet de proposition de
directive dont I'objet est de remplacer 19 directives
bancaires existantes par une seule directive. Le pro-
jet de proposition de directive s’inscrit dans le
contexte de la simplification et de la transparence
du droit communautaire et constitue un complé-
ment aux initiatives que la Commission envisage de
prendre pour simplifier la Iégislation bancaire dans
le cadre de I'exercice SLIM («Simpler Legislation for
the Internal Market»). Les services juridiques des
trois institutions communautaires, a savoir de la
Commission, du Conseil et du Parlement, considée-
rent que le texte codifié se limite & porter coordi-
nation des directives originales sans y apporter de
changement quant au fond. Le texte codifié n'a
cependant pas encore pu étre adopté en 1998.
Sont prises en compte dans l'exercice de codifica-
tion les premiére et seconde directives de co-
ordination bancaire (directives 77/780/CEE et
89/646/CEE), la directive post BCCI (directive
95/26/CE), la directive 92/30/CEE concernant
le contrdle consolidé, la directive 89/299/CEE sur
les fonds propres, la directive 89/647/CEE con-
cernant le ratio de solvabilité et la directive
92/121/CEE concernant les grands risques, ainsi
gue douze directives de modification y relatives.

Les travaux sur la proposition modifiée de directi-
ve concernant l'assainissement et la liquidation
des établissements de crédit sont restés en veil-
leuse depuis le premier semestre 1996. La directi-
ve constitue le prolongement des premiere et
deuxiéme directives de coordination bancaire. Alors
que ces deux directives-cadres traitent de l'accés a
l'activité bancaire et de son exercice, la proposition
modifiée de directive concernant l'assainissement
et la liquidation des établissements de crédit traite
des mesures a prendre en cas de problémes de sol-
vabilité d'une banque et en particulier de la coopé-
ration en situation de crise entre autorités de sur-
veillance prudentielle de la Communauté. La

proposition de directive a pour objet hotamment
d'organiser la liquidation des établissements de cré-
dit en établissant la compétence exclusive des juri-
dictions du pays d'origine de I'établissement de cré-
dit et de permettre aux décisions prises par ces

juridictions de produire leurs effets dans les autres

Etats membres de la Communauté européenne.

Suite aux travaux menés par un groupe d’experts
depuis 1997, la Commission a pu soumettre au
deuxieme semestre 1998 une proposition de di-
rective relative a la vente a distance de services
financiers. Linitiative législative de la Commission
donne suite a I'engagement pris par la Commission
au moment de 'adoption de la directive horizonta-
le 97/7/CE du 20 mai 1997 concernant la protec-
tion des consommateurs en matiere de contrats a
distance et confirmé dans la Communication de

¢ juin 1997 intitulée «Services Financiers: renforcer la

confiance des consommateurs». La proposition de
directive relative a la vente a distance de services
financiers s’applique aux contrats de services finan-
ciers conclus a distance dans le cadre d’un systéeme
organisé de vente ou de prestations de service,
pour lequel le fournisseur et le consommateur uti-
lisent exclusivement des moyens de communica-
tion & distance. Lobjectif de la proposition de
directive est de garantir la sécurité juridique de ces
moyens de vente a distance afin de favoriser les
échanges transfrontaliers de services financiers. La
proposition de directive prévoit notamment un
droit & un délai de réflexion, un droit de rétracta-
tion sans frais et sans justification, des droits mini-
ma lorsque les services financiers réclamés sont
partiellement ou totalement indisponibles et I'obli-
gation de mettre a disposition du consommateur
des voies de recours.

La Banque centrale a également participé aux tra-
vaux relatifs aux propositions de directives visant a
introduire un cadre réglementaire en matiere de
monnaie électronique. La premiére proposition de



directive vise a modifier la définition des établisse-
ments de crédit telle que retenue dans la premiére
directive de coordination bancaire de maniere a
englober les institutions émettrices de monnaie
électronique dans cette nouvelle définition des éta-
blissements de crédit. La deuxieme proposition de
directive sur I'’émission de la monnaie électronique
donne une définition de la monnaie électronique et
précise que les institutions émettrices de monnaie
électronique ne sont pas soumises a toutes les
regles de surveillance prudentielle prévues par les
directives bancaires. Des regles spécifiques pour les
institutions de monnaie électronique sont notam-
ment prévues pour leur agrément (allegement des
exigences en fonds propres) et en ce qui concerne
leurs possibilités d’investissement (limitation des
investissements dans des actifs fortement liquides
et a faible risque).

Les travaux du groupe de travail technique institué
aupreés de la Commission européenne et chargé
d’examiner les problémes prudentiels liés a la sur-
veillance des conglomérats financiers ainsi que
d'élaborer des propositions sur la maniére de remé-
dier & ces problémes, sont restés en veilleuse au
cours de I'exercice 1998 dans l'attente de voir les
résultats du Forum sur les conglomérats financiers,
regroupant les autorités de contrdle des banques,
des valeurs mobilieres et des assurances des pays
du groupe des Dix.

Le groupe dexperts institué auprés de la Com-
mission européenne et chargé dexaminer sl y a
lieu de renforcer le traitement réservé aux instru-
ments dérivés dans la législation communautaire
et notamment dans les directives comptables, s’est
réuni & plusieurs reprises en 1998. Le groupe a plus
particulierement pour mission d'élaborer des regles
en matiere d'évaluation, de comptabilisation et
de publicité des instruments dérivés, susceptibles
de compléter le régime défini dans la directive

86/635/CEE relative aux comptes annuels et
comptes consolidés des établissements de crédit.
Les travaux ont débouché en 1998 sur I'élabora-
tion d’un projet de recommandation relative a la
publication d’informations relatives a l'activité sur
instruments financiers des banques. Des représen-
tants du comité de contact comptable assistent
aux réunions du groupe d'experts.

Le groupe technique d'interprétation de l'applica-
tion des directives bancaires (GTIAD) s'est réuni a
trois reprises en 1998. Ce groupe est une enceinte
de consultation technique au service du Comité
consultatif bancaire et de la Commission. Sa mis-
sion est d'examiner les questions dinterprétation
qui peuvent se poser dans le cadre de la transposi-
tion des directives communautaires ou de leur
application dans la pratique. Les discussions ont
porté sur les premiére et seconde directives de
coordination bancaire, sur les directives fonds
propres et ratio de solvabilité, sur la directive adé-
quation des fonds propres, ainsi que sur la directi-
ve relative a la surveillance sur une base consolidée.

Les discussions relatives a la proposition de direc-
tive modifiant la directive 85/611/CEE portant
coordination des dispositions législatives, régle-
mentaires et administratives concernant cer-
tains organismes de placement collectif en
valeurs mobilieres (OPCVM) ainsi qu’a la pro-
position de directive modifiant la directive
85/611/CEE portant coordination des disposi-
tions législatives, réglementaires et administra-
tives concernant certains organismes de place-
ment collectif en valeurs mobilieres (OPCVM) en
vue d’introduire une réglementation relative aux
sociétés de gestion et aux prospectus simplifiés
ont commencé en septembre 1998. A I'heure
actuelle, il est encore difficile de savoir si ces dis-
cussions pourront rapidement aboutir a 'adoption
d’une position commune du Conseil.



Autre législation en matiere
financiére et bancaire adoptée
ou en projet a Luxembourg

Législation adoptée en 1998 et publiée

Taux d’intérét légal

Le taux était fixé a 6,25% pour 1998 par un
réglement grand-ducal du 23 décembre 1997 dé-
terminant le taux d’intérét légal pour I'année 1998
(Mémorial A-105 du 31.12.97). Pour I'année 1999
ce taux a éteé fixé a 6% par réglement grand-ducal
du 7 janvier 1999 déterminant le taux d’inté-
rét légal pour l'année 1999. (Mémorial A-4 du
26.01.1999, page 75). On peut observer que ces
taux, déterminés de maniere réglementaire, ne cor-
respondent pas a des taux de référence particuliers
du marché monétaire ou des marchés de capitaux.

Crédit a la consommation

La loi du 28 avril 1998 (ancien projet de loi
n° 4012) portant modification de I'article 11 de la
loi du 9 ao(t 1993 relative au crédit a la consom-
mation (Mémorial A-38 du 29.5.1998, page 556),
précise que I'exercice de I'activité d’octroi de crédit
est soumis a une autorisation ministérielle préa-
lable. Les personnes désirant exercer une telle acti-
vité doivent justifier de leur honorabilité profes-
sionnelle et d'une qualification adéquate en
matiere de contrats de crédit & la consommation.

Traité d’Amsterdam — approbation

La loi du 3 aolt 1998 (ancien projet de loi
n° 4381) porte approbation du Traité d’Amsterdam
modifiant le Traité sur I'Union européenne, les
Traités instituant les Communautés européennes
et certains Actes connexes, signé & Amsterdam, le
2 octobre 1997 (Mémorial A-65 du 19.8.98, page
1210). Le Traité d’Amsterdam ne devrait entrer en
vigueur qu’au cours du premier semestre 1999
apres ratification par tous les Etats membres. I

n'apporte aucune modification quant aux disposi-
tions relatives a 'UEM, si ce n'est une nouvelle
numérotation des articles.

Blanchiment de capitaux

La loi du 11 aolt 1998 (ancien projet de loi
n°® 4327) portant introduction de lincrimination
des organisations criminelles et de l'infraction de
blanchiment au code pénal et modifiant la loi
modifiée du 19 février 1973 concernant la vente de
substances médicamenteuses et la lutte contre la
toxicomanie; la loi modifiée du 5 avril 1993 relative
au secteur financier; la loi modifiée du 9 décembre
1976 relative & I'organisation du notariat; la loi du
20 avril 1977 relative a I'exploitation des jeux de
hasard et des paris relatifs aux épreuves sportives;
la loi du 28 juin 1984 portant organisation de la
profession de réviseur d’entreprises; le code d’ins-
truction criminelle (Mémorial A-73 du 10.9.1998,
page 1456), vient non seulement élargir la notion
de blanchiment de capitaux, mais également I'in-
troduire dans le code pénal luxembourgeois parmi
les délits. De plus, les mécanismes de prévention,
de détection et d’information du Parquet sont ren-
dus obligatoires pour d’autres professions (les révi-
seurs d’entreprises, les experts-comptables, les
notaires et les dirigeants d’établissements de jeux
de hasard). Le nouvel article 26-2 du code d’ins-
truction criminelle permet désormais au Procureur
d’Etat de transmettre aux autorités compétentes
de I'Etat requérant pour la détection et la répres-
sion de faits de blanchiment, des informations
récoltées au Grand-Duché concernant des actes de
blanchiment de fonds.

Association monétaire belgo-luxembourgeoise

Laccord intergouvernemental du 23 novembre
1998 sur une interprétation commune des proto-
coles régissant I'association monétaire entre la Bel-
gique et le Luxembourg a partir du passage a
la troisitme phase de I'Union économique et
monétaire a été publié au Mémorial (A-114 du



28.12.1998, page 3010) (voir point 3.4.5); il n'est
pas encore entré en vigueur en Belgique faute
d’approbation parlementaire.

Sociétés commerciales

La loi du 10 décembre 1998 (ancien projet de loi
n° 4456) relative a la conversion par les sociétés
commerciales de leur capital en euros et modi-
fiant la loi du 10 aolt 1915 concernant les socié-
tés commerciales telle que modifiée et aux diffé-
rences résultant de [I'application des regles
d’arrondi (Mémorial A-105, page 2516), a pour
objectif de favoriser le passage, pendant la phase
transitoire, des entreprises vers I'euro par I'ins-
tauration de deux mesures. La premiere permet
aux sociétés de choisir I'euro comme unité moné-
taire pour exprimer leur capital social, tout en
augmentant de maniére consécutive et nécessaire
leur capital afin de parvenir & des montants
ronds. Ce changement est désormais possible
gréce a une procédure simplifiée qui a pour but
de minimiser les colts consécutifs a une modifi-
cation des statuts et ce conformément a une
communication de la Commission des Com-
munautés européennes en date du 5 novembre
1997. La seconde mesure vise a régler le proble-
me d’arrondi mineur susceptible de survenir suite
a des conversions successives de montants expri-
més en francs et en euros.

Banque centrale du Luxembourg

La loi du 22 avril 1998 (ancien projet de loi
n° 3862) portant modification des lois relatives a
I'Institut Monétaire Luxembourgeois et au statut
monétaire du Grand-Duché de Luxembourg (Mé-
morial A-33 du 1¢" mai 1998, page 466), devait
étre prise pour permettre au Luxembourg d’étre
retenu comme Etat participant a la troisieme
phase de 'UEM, puisqu’un des criteres de conver-
gence, était I'existence d’une banque centrale
indépendante.

La loi du 23 décembre 1998 (ancien projet de loi
n° 4468) relative au statut monétaire et a la Banque
centrale du Luxembourg (Mémorial A-112 du
24.12.1998, page 2980), a eu pour objectif de tenir
compte de la décision du gouvernement de confé-
rer la surveillance prudentielle du secteur financier a
une autorité administrative distincte de la Banque
centrale et placée sous la tutelle du ministre com-
pétent. Le législateur a préféré la rédaction d’'un
nouveau texte, plutdt qu’une modification de la loi
du 22 avril 1998. La loi permet de rectifier les
imperfections relevées par I'Institut monétaire euro-
péen et par la Commission européenne a I'égard de
la loi du 22 avril 1998 (voir point 3.4.2).

Commission de surveillance du secteur financier
Le premier objectif de la loi du 23 décembre 1998
(ancien projet de loi n° 4469) portant création
d’une Commission de surveillance du secteur finan-
cier (Mémorial A-112 du 24.12.1998, page 2985),
est d'organiser la séparation des fonctions de
banque centrale et de surveillance prudentielle et
de permettre au gouvernement d’exercer son réle
dans le domaine du contrdle prudentiel. Le second
objectif est le regroupement d’attributions du con-

tréle public sur les banques, les autres profession-

nels du secteur financier, les organismes de place-
ment collectif, les bourses et les marchés d’actifs

financiers, détenues jusqu’ici par I'Institut Moné-
© taire Luxembourgeois, la Banque centrale et le

Commissariat aux bourses, en une seule autorité de
surveillance, la Commission de surveillance du sec-

: teur financier. Le contrble des assurances reste

cependant en dehors du champ de la loi.

Surveillance des marchés d’actifs financiers
La loi du 23 décembre 1998 (ancien projet de loi
n° 4178) relative a la surveillance des marchés d’ac-

tifs financiers (Mémorial A-112 du 24.12.1998,

page 2990), qui abroge la loi du 20 septembre
1990 sur la surveillance des opérations de bourses,



poursuit un triple objectif: 1) assurer la trans-
position en droit national de la directive 93/22/
CEE, notamment ses articles 15, 16 et 17 relatifs
aux marchés réglementés, 2) permettre I'adoption
de dispositions Iégales concernant les conditions
d’admission aux marchés d’actifs financiers afin
de garantir & l'investisseur une plus grande pro-
tection et 3) entériner la modification du statut du
Commissariat aux bourses par son absorption
dans la Commission de surveillance du secteur
financier.

Loi d’habilitation

La loi du 23 décembre 1998 (ancien projet de loi
n° 4488) portant habilitation pour le Grand-Duc
de réglementer certaines matieres (Mémorial
A-114 du 28.12.1998, page 3009) poursuit la tra-
dition établie depuis des années. Elle permet au
Grand-Duc de modifier les dispositions légales
dans les secteurs financiers et économiques pour
une durée limitée a un an en cas d’événements
exceptionnels et imprévisibles.

Travaux en cours

Centrale des bilans

Un avant-projet de loi élaboré par I’Administration
de 'Enregistrement a pour objet de centraliser I'en-
semble des registres de commerce et des sociétés
aupres de ladite administration afin de permettre
dans un second temps I'instauration d’une centrale
des bilans assurant le traitement de l'information
regue.

La BCL est associée aux travaux. On observe
gu’'une telle mission de mise a disposition du
public des comptes annuels des entreprises s’ins-
crit dans le prolongement des missions d’informa-
tion d’'une banque centrale comme en témoigne
I'expérience d’autres banques centrales au sein du
SEBC.

Commerce électronique

La BCL a été associée a divers travaux législatifs
préparatoires relatifs au commerce électronique. |l
s’agit notamment de régler I'usage de la signature
électronique, d’adapter le droit commun de la
preuve, de fixer le régime des prestataires de ser-
vices de certification et de désigner I'autorité natio-
nale d’accréditation.

Consignation aupres de I'Etat

Le projet de loi n° 4234 du 15 janvier 1998
relatif aux consignations aupres de I'Etat, éla-
boré par la Commission chargée d’étudier I'amé-
lioration de l'infrastructure Iégislative de la place
financiere de Luxembourg, a pour objectif de
doter la place financiére d’un systéme moderne
de consignation (la réglementation de -cette
matiére remonte a une loi du 12 février 1872),
géré sous forme de service public, notamment
lorsqu’il s’agit de consignations obligatoires afin
de garantir aux ayants droits des biens consignés
la protection et la conservation de ceux-ci et des
droits y afférents. Ce nouveau systéme permettra
de consigner des sommes d’argent en liquide,
comme par le passé, mais également d’autres
biens en nature.

Monnaie électronique

Le développement de la monnaie électronique a
connu un nouvel essor a travers I'Europe en 1998.
Au Luxembourg, un projet de monnaie électro-
nigue, le porte-monnaie Minicash, a vu le jour en
cours d’année. Minicash est opérationnel a partir
de février 1999.

Outre le simple fait que la monnaie électronique
constitue un nouveau moyen de paiement, son
développement suscite des considérations d’ordre
législatif. Le statut des émetteurs de monnaie élec-
tronique, la sécurité technique de la monnaie élec-
tronique, l'impact sur la masse monétaire sont




autant de points qui préoccupent les autorités
publiques.

La BCE a publié au mois d’aolt 1998 un rapport
qui établit notamment les conditions minimales a
remplir par les émetteurs de monnaie électro-
nique. Par ailleurs, un projet de directive est en
cours d’élaboration au niveau du Conseil de I'UE.
Cette directive doit régler I'acces a I'activité des
institutions de monnaie électronique ainsi que la
supervision des ces institutions. Parallelement un
amendement de la premiére directive bancaire
est également prévu afin d’intégrer I’émission de
monnaie électronique dans le champ d’activité
des établissements de crédit. En complément de
l'avis de la BCE sur ces projets, la BCL a fait
connaitre sa position, soutenant le projet d’insti-
tution d’un cadre juridique adéquat, I'imposition
d’une obligation de remboursement et d’un sys-
teme de garanties tenant compte de considéra-
tions de politique monétaire ainsi que de protec-
tion du consommateur.

Sociétés commerciales

Le projet de loi n° 4328 des 25 septembre 1997,
11 décembre 1997 et 6 mai 1998 portant rétablis-
sement dans le code de commerce d’un titre rela-
tif aux dispositions communes & toutes les socié-
tés; portant modification de la loi du 10 aolt 1915
relative aux sociétés commerciales; portant modifi-
cation de la loi du 23 décembre 1909 relative au
registre du commerce et des sociétés; portant
modification de la loi du 28 décembre 1988 rela-
tive a I'acces aux professions; portant modification
de la loi du 12 juillet 1977 relative aux sociétés de
participations financieres, vise a enrayer certaines
activités préjudiciables a la bonne renommeée de la
place financiere de Luxembourg, car proches du
secteur financier et exercées la plupart du temps
sous le couvert d’une société holding et de domici-
liataires. Le projet envisage de renforcer les dispo-

sitions légales relatives au domicile des sociétés et
a I'activité de domiciliation, en réservant cette der-
niere a des professionnels sérieux, soumis a des
obligations semblables a celles applicables aux pro-
fessionnels du secteur financier.

Prévention contre le surendettement

Les grandes orientations du projet de loi n° 4409
des 4 mars 1998 et 16 avril 1998 relatif a la pré-
vention contre le surendettement et modifiant I'ar-
ticle 1¢r du titre préliminaire du Code de procédure
civile, consistent a étudier le phénomene du suren-
dettement afin de le prévenir, d’apporter une aide
aux personnes surendettées et de former celles qui
sont confrontées a ce phénomene. Deux procé-
dures sont envisagées par le projet en cas d’échec
dans la recherche d’une solution a I'amiable. La pre-
miere est une procédure de reglement convention-
nel, mise en ceuvre a la demande du débiteur au-
prés du service national d’'information et de conseil,
qui appréciera au cas par cas, s'il faut établir un plan
de reglement conventionnel ou s’il faut au contrai-
re transmettre le dossier au juge de paix. La secon-
de procédure est celle du redressement judiciaire
attribuée au juge de paix. Cette derniere procédure
permet de mettre rapidement fin dans des délais
raisonnables a des affaires de surendettement.

Del'lMLalaBCLetala
CSSF: Commentaire des
dispositions legales

En signant a Maastricht le 7 février 1992 le Traité
sur I'Union européenne, les Etats membres de la
Communauté européenne ont marqué leur volonté
de franchir une nouvelle étape dans le processus
d’intégration en instituant une Union européenne.
Lun des objectifs de cette Union consiste a pro-
mouvoir un progrés économique et social équilibré
et durable, notamment par I'établissement d’une
UEM comportant une monnaie unique.



Tous les Etats membres ont di adapter leur légis-
lation nationale aux exigences de la réalisation de
'UEM. La législation luxembourgeoise en la matie-
re consistait dans la loi du 15 mars 1979 relative au
statut monétaire et dans la loi du 20 mai 1983 qui
a créé I'lnstitut Monétaire Luxembourgeois.

Larticle 1.2 des Statuts du SEBC et de la BCE pré-
cise que «LInstitut monétaire luxembourgeois est la
Banque centrale du Luxembourg».

Le passage a I'UEM signifiait la transformation pro-
gressive d’une autorité monétaire «virtuelle», exer-
gant ses compétences dans les limites imposées
par I'association monétaire avec la Belgique, en une
banque centrale analogue aux autres banques cen-
trales nationales (BCN), membres du SEBC sous
I’égide de la BCE.

Historique
A) Le statut monétaire

Le premier systtme monétaire uniformisé a été
introduit avec le franc germinal de I'an XI (1803).
Ensuite, suite au rattachement du Luxembourg aux
Pays-Bas, le florin devient monnaie légale en 1816,
mais ce n'est que neuf ans plus tard, en 1825, que
les monnaies frangaises perdent leur caractére de
monnaie légale.

En 1830 la révolution éclate en Belgique qui se
sépare des Pays-Bas. Le Luxembourg, a part la capi-
tale, s’associe & I'insurrection de la Belgique. La loi
monétaire belge de 1832 qui réintroduit le franc
(désormais belge) au Luxembourg est a son tour
relayée par les conventions monétaires du «Zoll-
verein». Le Thaler devient deés lors la principale mon-
naie de circulation, quoique non nantie du statut de
monnaie |égale. Aprés la réforme monétaire de
'Empire allemand, créé en 1871, le Mark est intro-

duit comme monnaie légale en Allemagne. Mais le
Mark n'est que simple monnaie de paiement au
Luxembourg, sans cours légal. Le public luxem-
bourgeois continue, pendant toute cette époque, a
utiliser le franc comme unité de compte.

Le lendemain de I'invasion du Grand-Duché par les
troupes allemandes, la loi du 3 ao(t 1914 confere le
statut de cours légal aux billets de la Banque
Internationale & Luxembourg (BIL) qui disposait du
droit d’émission des billets dés sa création en 1856.
Apres la Premiere Guerre mondiale, les dispositions
monétaires prises dans le cadre de I'Union écono-
mique belgo-luxembourgeoise (1922) préparent le
chemin d’une simple coopération vers une véritable
association monétaire avec la Belgique, notamment
apres la Deuxieme Guerre mondiale.

Les statuts du Fonds monétaire international (FMI)
(1944) et les conventions monétaires avec la
Belgique, coulées depuis 1963 dans un texte cohé-
rent et mis a jour, ont suffi a fixer les liens moné-
taires internationaux du Grand-Duché.

Suite a I'effondrement du systéeme monétaire inter-
national, tel qu’il avait été créé a Bretton-Woods, le
gouvernement luxembourgeois, a l'instar du gou-
vernement belge, a saisi dés 1972 les instances
législatives de projets de loi qui étaient censés
redéfinir la parité du franc et organiser les compé-
tences pour le cas d’une nouvelle modification de
cette parité.

Toutefois la persistance des désordres monétaires
internationaux a empéché I'aboutissement normal
de ces projets.

Ce n'est qu’aprés I'entrée en vigueur des statuts
amendés du FMI, le 1¢ avril 1978, que le contexte
international non seulement permettait, mais exi-
geait une révision en profondeur de la Iégislation



nationale relative au statut monétaire afin de
I'adapter aux conceptions nouvelles sous-tendant
les statuts révisés du FMI.

Le gouvernement luxembourgeois n'a pas tardé a
saisir I'occasion pour élaborer un projet de loi qui
devait définir, pour la toute premiére fois, de
maniere cohérente le statut monétaire propre du
Grand-Duché.

La loi du 15 mars 1979 devait assurer la confor-
mité de la Iégislation nationale avec le droit inter-
national et communautaire. Le pouvoir exécutif a
fait usage des compétences qui lui étaient délé-
guées pour déterminer, par la voie du réglement
grand-ducal du 31 mars 1979, les dispositions de
change applicables au franc luxembourgeois.

Larticle premier du réglement fixe le taux de chan-
ge entre le franc luxembourgeois et le franc belge
au taux de un a un. Il s’agit donc d’'une parité
découlant d’un texte normatif.

Cela signifie que toute modification du taux de
change devrait respecter le principe de I'équiva-
lence des formes, de surcroit dans le respect des
accords monétaires internationaux liant le pays.

[l faut mentionner enfin la loi du 11 avril 1983
approuvant le protocole du 9 mars 1981 relatif a
I'association monétaire entre le Luxembourg et la
Belgique. Le protocole de 1981 est complété par
un protocole d’exécution amendé en septembre
1983 et en juin 1989.

B) Lautorité monétaire

Lorigine de la loi portant création de I'IML remon-
te a I'établissement du Systéme monétaire euro-
péen (SME), entré en vigueur le 13 mars 1979. La
volonté du Luxembourg d’étre aussi dans le domai-
ne monétaire un partenaire a part égale de tous les

: autres Etats membres, a vite fait apparaitre la
i nécessité de compléter la loi du 15 mars 1979 sur
¢ le statut monétaire par un volet institutionnel.

. Au début de 1981, le projet luxembourgeois a
i trouvé I'accord du partenaire belge.

Cependant, I'urgence de la création de I'lML s’est
estompée au fur et @ mesure qu’il s’est avéré que
la création du Fonds monétaire européen proje-
tée depuis I'entrée en vigueur du SME était remi-
se aux calendes grecques.

Le gouvernement luxembourgeois s’est finale-
ment contenté de soumettre les nouveaux proto-
coles de [l'association monétaire belgo-luxem-
bourgeoise a I'approbation parlementaire.

- Intervint alors la dévaluation des francs belge et
luxembourgeois du 22 février 1982, suite a la-
quelle le gouvernement luxembourgeois a retiré
les protocoles pour pouvoir les renégocier. Le
gouvernement luxembourgeois déposa alors en
plein débat sur la dévaluation le projet de loi por-
. tant création de I'ML.

En d’autres termes, nous devons en fin de comp-
te la création de I'IML a la crise dans les relations
belgo-luxembourgeoises provoquée par la déva-
- luation unilatérale du franc.

La Chambre des députés a adopté le projet de loi
portant création de I'lML le 3 mars 1983, immédia-
tement apres approbation des nouveaux protocoles
d’association monétaire belgo-luxembourgeois.

LIML a été créé avec effet au 1¢ juin 1983. LIML
de 1983 n'est pas encore une banque centrale au-
. tonome, mais en porte les germes.

En effet, le législateur a voulu doter I'IML de
¢ toutes les attributions nécessaires pour gu'il puis-



se assumer pleinement le r6le de banque centrale
au cas ou le pouvoir politique décidait de mettre
fin a I'association monétaire avec la Belgique.

La loi du 22 avril 1998 portant modification
des lois relatives a I'Institut Monétaire
Luxembourgeois et au statut monétaire du
Grand-Duché de Luxembourg:

la question de I'indépendance

En vertu de l'article 108 du Traité sur I’'Union
européenne (ci-aprés «le Traité»), les Etats mem-
bres doivent veiller, au plus tard a la date de mise
en place du SEBC, a la compatibilité de leur
Iégislation nationale, dont les statuts de leur
banque centrale nationale, avec le Traité et les
Statuts du SEBC. Cela ne requiert pas une har-
monisation des statuts des BCN, mais cela signi-
fie que les législations nationales et les statuts
des BCN doivent étre adaptés afin d’étre mis en
conformité avec le Traité et les Statuts du SEBC.

Suivant I'exposé des motifs du projet de réfor-
me, le passage a la troisieme étape de I'Union
monétaire signifie pour I'IML «la transformation
progressive d’une autorité monétaire virtuelle
exercant ses compétences dans les limites expo-
sées par I'association monétaire avec la Belgique,
en une banque centrale appelée a assumer le
méme statut juridique que les autres banques
centrales dans le cadre du Systéme européen de
banques centrales sous I'égide de la Banque cen-
trale européenne».

Une disposition essentielle du Traité vise a assu-
rer I'indépendance du SEBC, de la BCE et des
BCN par rapport aux organes communautaires
et pouvoirs nationaux. Cette disposition est
reprise textuellement dans un nouveau para-
graphe 2 de larticle 5 de la loi modifiée du
20 mai 1983 portant création de I'IML: «...ni

IInstitut, ni un membre quelconque de ses
organes de décision ne peuvent solliciter ni
accepter des instructions des institutions ou
organes de la Communauté européenne, des
gouvernements des Etats membres ou de tout
autre organisme.»

Lindépendance de I'IML ne concerne que les
missions relevant du domaine monétaire, a I'ex-
clusion des autres missions que I'lML peut se voir
confier notamment en matiére de surveillance
prudentielle du secteur financier. Lindispensable
réforme de I'IML s’est avérée d’autant plus déli-
cate que le gouvernement a opté de nouveau
pour le cumul, au sein de I'Institut, de la fonction
monétaire et du contrdle du secteur financier,
domaine ou la question de la responsabilité revét
une autre importance. Cette problématique fon-
damentale sera traitée ci-aprés.

Lindépendance de la banque centrale est essen-
tielle pour la crédibilité du passage a 'UEM et
constitue un préalable a 'UEM.

Les aspects institutionnels de 'UEM supposent
que les attributions monétaires actuellement dé-
tenues par les Etats membres soient exercées au
sein d’un nouveau systeme, le SEBC. Cela ne serait
pas acceptable si des Etats membres pouvaient
influer sur les décisions des instances dirigeantes
du SEBC.

Les Statuts du SEBC (ci-aprés «les Statuts») pré-
voient de conférer un réle important aux gouver-
neurs des BCN (via leur participation au conseil des
gouverneurs de la BCE) pour I'élaboration de la
politique monétaire et aux BCN, qui se voient
confier I'exécution des opérations du SEBC. Il sera
dés lors essentiel que les BCN soient indépendantes
vis-a-vis d’organes extérieurs pour I'accomplisse-
ment de leurs missions relatives au SEBC.



Larticle 107 du Traité et l'article 14.2 des Statuts
font expressément référence au principe d’indé-
pendance des BCN. Larticle 107 interdit toute ten-
tative d’influencer la BCE, les BCN ou les membres
des organes de décision et I'article 14.2 des Statuts
garantit a ceux-ci la stabilité de leur mandat.

LInstitut monétaire européen (IME) a dressé une
liste de caractéristiques de I'indépendance des
banques centrales en établissant une distinction
entre I'indépendance institutionnelle, personnelle,
financiere et fonctionnelle.

S’agissant de I'indépendance institutionnelle, les
droits de tiers (ex: gouvernement ou parlement) de:

= donner des instructions aux BCN ou aux mem-
bres de leurs organes de décision;

= approuver, suspendre, annuler ou différer des
décisions des BCN;

= censurer des décisions d’une BCN pour des rai-
sons juridiques;

= participer aux organes de décision d’'une BCN
en étant doté d’un droit de vote ou

= étre consulté (préalablement) sur les décisions
d’une BCN

sont incompatibles avec le Traité et les Statuts et
nécessitent dés lors une adaptation.

S'agissant de l'indépendance personnelle, les
statuts des BCN devraient garantir que:

= |les gouverneurs des BCN aient un mandat mini-
mum de cing ans;

= |le gouverneur d’une BCN ne puisse étre révo-
qué pour des motifs autres que ceux qui sont
mentionnés a I'article 14.2 des Statuts (c’est-a-
dire s’il ou si elle ne remplit plus les conditions
nécessaires a I'exercice de sa charge ou s’il ou si
elle s’est rendu(e) coupable de faute grave);

e les autres membres des organes de décision
participant a I'accomplissement des missions
relatives au SEBC bénéficient de la méme stabi-
lité de mandat que le gouverneur;

= aucun conflit d’'intéréts ne puisse survenir entre
les obligations incombant aux membres des
organes de décision des BCN vis-a-vis de celles-
ci (et en outre, des gouverneurs vis-a-vis de la
BCE) et d’autres fonctions que les membres des
organes de décision des BCN participant a I'exé-
cution des missions relatives au SEBC peuvent
exercer et qui risquent de porter atteinte a leur
indépendance personnelle.

Lindépendance financiére suppose que toutes
les BCN et leurs organes disposent des moyens
appropriés pour accomplir leur mandat. Les con-
traintes statutaires a cet égard doivent étre assor-
ties d’'une clause de sauvegarde garantissant le
bon accomplissement des missions relatives au
SEBC.

Lindépendance fonctionnelle a plut6t trait a I'in-
tégration juridique des BCN au SEBC. Cette par-
ticipation au SEBC requiert des mesures addition-
nelles, venant s’ajouter a celles destinées a
assurer l'indépendance. En particulier, de telles
mesures peuvent s’avérer nécessaires pour per-
mettre aux BCN d’exécuter des missions décou-
lant de leur qualité de membres du SEBC et de se
conformer aux décisions prises par la BCE. Les
différents domaines visés a cet égard sont ceux
ou les dispositions statutaires risqueraient d’em-
pécher une BCN de se conformer aux exigences
du SEBC ou un gouverneur de remplir ses obliga-
tions de membre du conseil des gouverneurs de
la BCE; il y a également le cas des dispositions
statutaires qui contreviennent aux prérogatives de
la BCE. Dés lors, I'appréciation portée par I'lME
de la compatibilité des statuts des BCN avec le
Traité et les Statuts s’attache tout particuliere-



ment aux domaines suivants: objectifs statutaires,
missions, instruments, organisation, dispositions
financieres et questions diverses.

La loi portant modification des lois relatives a
I'IML et au statut monétaire du Grand-Duché de
Luxembourg, datée du 22 avril 1998, fut publiée
au Mémorial le 1 mai 1998 et est entrée en
vigueur le 1¢r juin 1998, date de création de la
BCE et de la mise en place du SEBC.

La loi du 23 décembre 1998 relative au
statut monétaire et a la Banque centrale
du Luxembourg

A) La nécessité d’une adaptation: les rapports de
convergence

Sur base de I'article 109 J du traité CE, la Com-
mission et I'ME doivent présenter au Conseil un
rapport sur les «progres faits par les Etats membres
dans I'accomplissement de leurs obligations pour la
réalisation de I'Union économique et monétaire».

Le rapport de convergence de la Commission a été
adopté le 25 mars 1998. LIME a adopté son rap-
port le 24 mars. Les rapports de la Commission et
de I'IME examinent notamment si la législation
nationale de chaque Etat membre, y compris les
statuts de sa banque centrale nationale, sont com-
patibles avec les articles 107 et 108 du Traité et
avec les Statuts du SEBC.

Pour le Luxembourg, la Commission a noté que
«plusieurs dispositions de ce projet de loi, concer-
nant I'indépendance et I'intégration dans le SEBC,
ne sont pas pleinement satisfaisantes. Sous réser-
ve de I'adoption du projet de loi sous sa forme
actuelle par le parlement, et malgré ces imperfec-
tions, la législation luxembourgeoise est compa-
tible avec le Traité et les Statuts du SEBC».

LIME, dans son rapport de convergence, relevait
certaines imperfections qui devaient étre corrigées
de facon urgente, donc avant le 1¢ janvier 1999,
date de passage a la troisieme phase de I'UEM.

LIME relevait que dans I'hypothese ou le projet
de loi n° 3862 serait adopté sous sa forme du
24 mars 1998 et entrerait en vigueur a la date pré-

vue (c’est-a-dire 1 mai 1998 a I'époque), il ne

subsisterait aucune incompatibilité, dans les sta-
tuts de I'IML, avec les exigences du Traité et des
Statuts en vue de la troisieme phase, bien qu’il
existe diverses imperfections qui ne compromet-
traient pas le fonctionnement global du SEBC:

= la disposition selon laquelle le Conseil de I'ML
«élabore et met en ceuvre la politique monétaire au
niveau national» est incompatible avec le fait que
I'IML devient partie du SEBC et accomplit ses mis-
sions dans le cadre des traités monétaires interna-
tionaux auxquels le Luxembourg participe. En
outre, le Conseil de la Banque est en grande partie
composé de membres qui ne s’acquitteront pas de
leurs devoirs vis-a-vis de I'lML sur la base de I'ex-
clusivité professionnelle alors que, dans le méme
temps, aucune regle explicite ne garantit qu’aucun
conflit d’intéréts ne surviendra avec d’autres fonc-
tions des membres du conseil de I'IML. Il faudrait
remédier de fagon urgente a ces défauts.

= |'objectif statutaire de I'IML ne reflete pas de
maniére non ambigué la primauté de I'objectif sta-
tutaire subsidiaire du SEBC.

= |'IML émet des signes monétaires sans reconnaitre
les compétences de la BCE en la matiére.

= I'IML est susceptible d’octroyer des facilités de cré-
dit pour garantir la stabilité des systemes de paie-
ment sans reconnaitre les compétences de la BCE.

En outre, une comparaison avec d’autres projets
nationaux faisait apparaitre des éléments intéres-
sants a reprendre dans le nouveau projet de loi.



Enfin, le Conseil d’Etat et la Chambre des Députés
avaient fait certaines observations, notamment sur le
volet financier du projet, auxquelles il convenait de
donner suite.

La loi du 23 décembre 1998 (projet de loi n° 4468)
apporte les adaptations nécessaires a la loi du 22 avril
1998 pour la rendre conforme au statuts du SEBC et
y intégrer les reéglements du Conseil CE sur I'euro.

B) La loi du 23 décembre 1998

Larticle 1¢ de la loi remplace la loi modifiée du
15 mars 1979 relative au statut monétaire du Grand-
Duché de Luxembourg. L'association monétaire avec
la Belgique, fait caractéristique de I'ancien statut
monétaire, fut dailleurs modifiée par un accord
intergouvernemental (23 novembre 1998) sur une
interprétation commune des protocoles la régissant
(voir plus loin).

Larticle 2 définit les missions de la BCL par référen-
ce a I'appartenance au SEBC: la politique monétaire,
les opérations de change, la gestion des réserves de
change du Grand-Duché, les systemes de paiement
et les signes monétaires relévent du domaine de
compétence de la BCL, la surveillance du secteur
financier étant dorénavant attribuée a la nouvelle
Commission de surveillance (CSSF).

Larticle 5 vise a assurer I'indépendance des mem-
bres des organes de décision de la BCL.

Les articles 6 a 10 et 11 a 13 ont trait aux compé-
tences et a I'organisation respectivement du Conseil
et de la direction de la Banque. Les membres du
Conseil de méme que ceux de la direction doivent
étre indépendants.

Larticle 14 traite du statut des agents de la BCL. A
noter gqu'’il existe quatre statuts différents au sein de

la Banque: les fonctionnaires, les employés de I'Etat,
les employés privés et les ouvriers, avec des dispen-
ses et dérogations en matiére de nationalité, d’age, de
stage, de rémunération, d’avancement ou de pension

variant d’une catégorie a l'autre, dans I'attente d’un

statut commun a tous les agents de la Banque. La
BCL, dans sa prise de position du 6 novembre 1998,
avait proposé de légiférer dans une loi a part sur le
statut du personnel de la Banque centrale.

Les articles 17 a 20 regroupent les dispositions rela-

. tives & I'émission de signes monétaires en tenant

compte des prérogatives de la BCE en la matiére.

Les articles 21 a 27 traitent des opérations que la
BCL peut effectuer afin d’accomplir ses missions.
Cette liste des opérations est commune a toutes
les BCN.

Larticle 33 évite que I'obligation au secret profes-
sionnel imposée a la BCL ne devienne un obstacle
a la collaboration entre la BCL et les autorités de
surveillance.

Larticle 34 précise que la BCL est habilitée & exé-
cuter les décisions de la BCE et de mettre en
ceuvre les sanctions qu’elle prononce.

Dans sa prise de position du 6 novembre 1998,
la BCL a rappelé qu'a la fois I'IME et la BCE
avaient déja attiré I'attention du Iégislateur luxem-
bourgeois sur la situation financiére précaire de
la BCL.

Au-dela de la question d’indépendance financiere,

il est nécessaire de doter la banque centrale des
moyens indispensables pour mener son activité
sur une base de fonds propres suffisants pour
couvrir les frais d’exploitation et pour disposer
des liquidités requises pour financer les engage-
ments pris et a prendre par la BCL.



Le gouvernement n’a pas estimé utile de suivre les
propositions de la BCL en cette matiere.

Enfin, I'article 36 enléve aux billets émis par la
Banque Internationale a Luxembourg (BIL) le statut
de cours légal.

La loi du 23 décembre 1998 portant
création d’une commission de surveillance
du secteur financier:

la question de la séparation

Une question trés discutée depuis des années a
été celle du cumul, auprés de I'IML appelé a
devenir banque centrale au sein du SEBC, de la
fonction monétaire et de celle du contrdle du
secteur financier.

Lorganisation professionnelle du secteur bancaire,
I’ABBL, s’est prononcée a diverses reprises contre
le cumul de la fonction de banque centrale et de
contrdle prudentiel.

Déja dans son avis du 16 juillet 1982 sur le projet
de loi relatif a la création de I'IML, le Conseil
d’Etat avait qualifié un tel cumul de «solution
purement transitoire imposée par les circons-
tances de I'heure».

La Chambre de Commerce, pour sa part, ne s’était
résignée a acquiescer a la solution adoptée a
I'époque par le gouvernement qu’ «a titre provisoi-
re», en attendant la création d’une institution dis-
tincte investie de la surveillance prudentielle du
secteur financier.

A I'époque, tant le Conseil d’Etat que la Chambre
de Commerce avaient invoqué, a I'appui de leur
thése d’une séparation tres nette entre la fonction
monétaire et la fonction de contrdle bancaire, une
particularité luxembourgeoise.

En effet, le Luxembourg abrite un secteur financier
dont I'importance est tout a fait exceptionnelle par
rapport a la taille du pays et a la dimension de son
économie.

La loi du 22 avril 1998 consacre le principe de I'in-
dépendance de I'IML en tant qu’autorité monétai-
re, sans I'éteindre & un minimum de contréle pru-
dentiel du secteur financier.

Pour ce volet, le ministre ayant dans ses attribu-
tions la surveillance du secteur financier reste com-
pétent.

Le Traité ne s'oppose pas a ce qu’une BCN exerce
également la fonction de contréle prudentiel du
secteur bancaire, mais il ne I'exige pas non plus. Il
charge seulement le SEBC de contribuer a la bonne
conduite des politiques menées par les autorités
compétentes en ce qui concerne la surveillance
prudentielle des établissements de crédit et la sta-
bilité du systéeme financier.

Le Traité prévoit également que la BCE peut
se voir confier des missions spécifiques ayant
trait aux politiques en matiére de contrble
prudentiel des banques et autres établissements
financiers, a I'exception des entreprises d’assu-
rances.

On constate que dans les Etats disposant d’un
organisme de contrble bancaire distinct de la
banque centrale, les deux autorités collaborent
étroitement tant au niveau du processus déci-
sionnel qu’a celui de I'exécution des décisions,
soit par un accord formel soit par une présence
réciproque dans les organes décisionnels.

La collaboration entre banque centrale et autori-
té de surveillance porte aussi sur I'échange d’in-
formations.



D’une part, la banque centrale peut fournir a I'au-
torité de surveillance les informations macropru-
dentielles nécessaires a cette derniére pour com-
prendre et évaluer les développements des
systemes bancaires et financiers.

D’autre part, la banque centrale, de par sa pré-
sence comme acteur dans le marché, peut
étre une source d’informations utile sur la con-
dition financiére d’agents individuels du marché.
Inversement, en raison de sa mission, l'autorité
de surveillance peut disposer d’informations
utiles a la banque centrale pour I'exécution de sa
mission dans le domaine de la politique moné-
taire.

Or, a la suite de la création de la BCE et du
SEBC le 1¢ juin 1998, le gouvernement a déci-
dé de prendre l'initiative pour séparer les deux
fonctions.

En mettant en ceuvre par la voie d’'un nouveau
projet de loi une séparation institutionnelle de la
fonction de surveillance et de celle dans le
domaine monétaire, le gouvernement entend
créer une situation dans laquelle le contrdle pru-
dentiel est exercé sous la responsabilité du mi-
nistre compétent.

Dans sa prise de position du 6 novembre 1998, la
BCL a rappelé que selon I'Institut monétaire euro-
péen, I'article 105 (5) du Traité impose au SEBC et
aux BCN une obligation de fournir leur contribution
a la surveillance et a la stabilité du systeme finan-
cier. Cette contribution ne peut se réaliser que si
des relations constructives existent entre le SEBC
et les autorités de surveillance nationales. Le gou-
vernement n'a cependant pas entendu suivre la
proposition de la BCL de prévoir une obligation
légale de coopération et d’échange mutuel d’infor-
mations entre la CSSF et la BCL.

Le législateur a saisi I'occasion pour regrouper les
fonctions de surveillance du secteur financier
avec celles assumées par le Commissariat aux
bourses.

Cependant, le gouvernement a décidé de ne pas
inclure a ce stade le Commissariat aux assu-
rances.

On peut rapprocher cette réforme de la décision
de la Grande-Bretagne de créer une «Financial
Services Authority» en charge de la surveillance du
secteur financier britannique.

Laccord intergouvernemental du

23 novembre 1998 sur une interprétation
commune des protocoles régissant
I’Association monétaire entre la Belgique et
le Luxembourg a partir du passage a la
troisieme phase de 'UEM

Le passage d’un régime d’Association monétaire
assurant la coexistence de monnaies liées par une
parité fixe, a un régime d’'UEM avec le remplace-
ment de ces monnaies nationales par une mon-
naie unique, impliquait une révision des accords
entre les deux Etats. Ces accords conclus sous la
forme de «protocoles d’association monétaire»
font partie intégrante des dispositions institution-
nelles de I'Union économique belgo-luxembour-
geoise, depuis des décennies.

Lessentiel des dispositions de ces protocoles de-
vient sans objet: ainsi en matiére de politique
monétaire et de politique de change, domaines
transférés a I'Union européenne.

Dans la mesure ou les signes monétaires nationaux
continuent de circuler durant la phase transitoire
jusqu’au 1¢r janvier 2002, il est convenu que le
Grand-Duché de Luxembourg continue a accorder



le cours légal aux signes monétaires belges, mais
que la limitation, imposée a I’émission de signes
monétaires luxembourgeois, perd dorénavant sa
justification.

Le fait que le revenu du seigneuriage, soit le revenu
monétaire résultant d’'une mise en circulation des
billets, ne soit pas inclus dans le revenu monétaire a
partager entre les banques centrales, membres du
SEBC au début de la troisitme phase, conduit les
deux parties a retenir pour principe que chacune
des deux banques centrales a droit au revenu
monétaire net résultant de la mise en circulation
des billets sur son territoire.

Dans le régime antérieur, I'Etat luxembourgeois
recevait un versement annuel correspondant a
une part du revenu du seigneuriage attribuée a
’Etat belge et calculée selon le rapport des
populations; dorénavant la Banque Nationale de
Belgique (BNB) versera directement a la BCL une
part du revenu des tirés des actifs détenus en
contrepartie des billets en circulation, sur la base
du rapport entre les parts libérées du capital de
la BCE.

Des le début 1999, la BCL inscrit & son passif un
montant correspondant a sa part théorique dans le
total des billets émis par les deux banques cen-
trales; elle inscrit & son actif une créance corres-
pondante sur la BNB.

[l est aussi convenu que, jusqu'au 31 décembre
2001, lInstitut belgo-luxembourgeois du change
continuera a remplir a Luxembourg des taches de
collecte de données pour le calcul des balances de
paiements.

Enfin, il est prévu que la BCL rachéte a la BNB la
part de I'encaisse en or de la BNB qui correspond
aux droits du Luxembourg. Cet achat se fait au prix
historique de I'or. Enfin, les droits financiers restants
de I'Etat luxembourgeois a I'’égard de la BNB font
I'objet d’une liquidation par versement en trois ans.

Cet accord, qui doit permettre de couvrir la majeu-
re partie des frais de fonctionnement de la BCL
apres la séparation de la fonction de surveillance,
est publié au Mémorial du 28 décembre 1998 et a
VU son entrée en vigueur en Belgique retardée par
un défaut d’approbation parlementaire a ce jour.
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La politique monétaire

Introduction

Selon I'article 105 du Traité sur I’'Union européen-
ne, I'objectif principal du SEBC est de maintenir
la stabilité des prix. Sans préjudice de cet objectif,
le SEBC apporte son soutien aux politiques éco-
nomiques générales dans la Communauté euro-
péenne.

La BCE a adopté le 13 octobre 1998 les princi-
pales caractéristiques quant a la stratégie de poli-
tique monétaire. A des fins de transparence et de
crédibilité, le conseil des gouverneurs a formulé
une définition quantitative de la stabilité des prix.
La stabilité des prix correspond a une progression
annuelle, au sein de la zone euro, de I'indice des
prix harmonisé, inférieure a 2%. Cette stabilité a
pour but d’étre maintenue dans le moyen terme.
Quoique le réle prééminent ait été donné a la
monnaie, en l'occurrence Il'agrégat monétaire
large M3, dont la valeur de référence pour la
croissance a été fixée a 4,5%, une multitude
d’indicateurs économiques et financiers sont
également pris en compte dans la définition de la
politique monétaire. La stratégie de la BCE est
donc une subtile combinaison de ciblage monétai-
re — inflation. Le fait que la définition englobe la
notion de «zone euro» indique que la politique
menée est bien basée sur une zone monétaire
intégrée et non sur des considérations régionales,
voire nationales.

Les instruments mis en place au sein de 'UEM

La politique monétaire recourt a divers instru-
ments, préparés, avec la collaboration des BCN,
par 'IME tout d’abord, par la BCE ensuite depuis
le 1er juin 1998; ils sont décrits dans la version
finale de la «Documentation générale sur les ins-

truments et procédures de la politique monétaire
du SEBC» de septembre 1998.

Les instruments comportent trois grandes catégories:
O les opérations d’open market,
O les facilités permanentes,
O les réserves obligatoires.

A. Les opérations d’open market

Ce premier instrument est le plus important dans
I'application de la politique monétaire, ayant pour
mission de piloter les taux d’intérét, de geérer la
liquidité et de fournir ainsi des signaux au marché
qguant a l'orientation de la politique monétaire au
sein de I’'Union.

Les catégories d’opérations d’open market

Les opérations d’open market peuvent étre clas-
sées en quatre catégories:

O les opérations principales de
refinancement,

O les opérations de financement a plus long
terme,

O les opérations de réglage fin,

O les opérations de nature structurelle.

Ces opérations sont réalisées de facon uniforme,
mais décentralisées par les BCN.

a) Les opérations principales de refinancement

Ces opérations ont pour but d’apporter et non pas
de retirer des liquidités du marché. Cet apport se
fait de facon réguliére, jouant ainsi un role essen-
tiel dans la poursuite des objectifs du SEBC.
Comme leur nom l'indique, ces opérations assu-
rent la majeure partie du refinancement du sec-



teur financier et constituent un facteur important
dans le pilotage des taux d’intérét et dans le
signalement de I'orientation de la politique moné-
taire adoptée. Les opérations principales de refi-
nancement s’effectuent suivant un calendrier
préétabli. Pour ce premier type d’opération, la fré-
quence est hebdomadaire alors que I'échéance est
en principe de deux semaines.

b) Les opérations de financement a plus long
terme

Les opérations de financement a plus long
terme, effectuées par le biais d’opérations de
cession temporaire par les BCN, ont pour but de
fournir un refinancement supplémentaire au
secteur financier. Dans ce cas, le SEBC retient
normalement les taux qui lui sont soumis, ces
opérations n'ayant en principe pas pour objet de
fournir un signal au marché quant a la politique
monétaire. Lexécution se fait par voie d’appels
d'offre normaux et, sauf exception, a taux
variable. Les opérations de financement a plus
long terme se font suivant un calendrier prééta-
bli a fréquence mensuelle et a échéance de trois
mois.

c) Les opérations de réglage fin

Les opérations de réglage fin ont pour but
de gérer la liquidité du systeme avec l'avantage
de la flexibilité afin de pallier un impact non
désiré d’une brusque fluctuation de la liquidité
sur les taux d’intérét. Elles peuvent étre utilisées
pour l'apport ou le retrait de liquidités. Pour
I'apport de liquidités sont utilisés les opérations
de cession temporaire, les swaps de change
ainsi que les achats fermes. Pour le retrait de liqui-
dités sont exécutés les swaps de change,
les reprises de liquidités en blanc, les opérations
de cession temporaire ainsi que les ventes fermes.

d) Les opérations de nature structurelle

Ces opérations constituent la derniere catégorie
des instruments d’open market. Exécutées par les
BCN, elles prennent la forme d’émission de certi-
ficats de dette pour le retrait de liquidités dans le
systeme et d’opérations de cession temporaire
ou d’achats fermes pour I'apport de liquidités. Ces
ventes fermes permettent également de retirer
des liquidités du marché. Les opérations de natu-
re structurelle ont pour objet d’ajuster la position
structurelle du SEBC par rapport au systeme
financier. Les opérations de cession temporaire
ainsi que les émissions de certificats de dette sont
effectuées par le biais d’appels d’offre normaux
alors que les opérations fermes passent par des
procédures bilatérales.

Les instruments d’intervention

Alors que certains moyens d’intervention d’open
market peuvent étre utilisés au sein d’une seule
catégorie, d’autres peuvent servir dans les quatre
cas de figure.

a) Les opérations de cession temporaire

Lors de Il'application des opérations de cession
temporaire (reverse transaction), il existe deux
alternatives. La premiére est l'achat (apport de
liquidités) ou la vente (retrait de liquidités) de titres
éligibles. Il s’agit du systeme de pension, trés connu
sous le nom anglais de «repo» (repurchase agree-
ment). La deuxiéme consiste en l'allocation de
préts par le SEBC (apport de liquidités), en contre-
partie d’actifs éligibles.

La différence entre les deux instruments est
essentiellement de nature juridique. Lors d’un
«repo», le débiteur transfere momentanément la
propriété de son actif a un créancier: le prét



Tableau 1

Opérations Opérations de Opérations de Opérations de
principales financement a . X
N Y —— plus LT réglage fin nature structurelle

- opérations de
cession
temporaire

- opérations de
cession
temporaire

- opérations de
cession temporaire
- swaps de change
- opérations fermes

- reprises de
liquidités en blanc

- émission de
certificats de dette
- opérations de
cession temporaire
- opérations fermes

garanti, lui, n’engendre aucun transfert de pro-
priété. Le calcul des intéréts dus se présente
de facon différente. Alors que les intéréts lors
d’une opération «repo» se composent de la diffé-
rence entre les prix d’achat et de rachat du titre,
ceux das lors d’'une opération de prét garanti
sont la conséquence de I'application d’un taux
d’intérét sur le nominal pendant une durée dé-
terminée.

b) Les opérations fermes

Les opérations fermes ressemblent au systéme de
pension avec néanmoins une importante nuance
juridique. Alors que les «repos» impliquent une
rétrocession ultérieure, la vente (retrait de liquidi-
tés) ou I'achat (apport de liquidités) fermes d’ac-
tifs engendrent un transfert de propriété sans
accord de rachat.

c) Lémission de certificats de dette

Ce moyen d’intervention du SEBC (non encore
utilisé jusqu’a présent) permet de retirer des liqui-
dités du marché. Les certificats de dette émis,
négociables et dont I'’échéance se situe en des-
sous de douze mois, sont émis en dessous du pair
et remboursés au pair. La différence entre le prix
d’émission et le prix de remboursement constitue
le taux d’intérét appliqué.

d) Les swaps de change

Le swap de change consiste pour le SEBC a ache-
ter ou a vendre de I'euro au comptant contre une
autre devise, tout en le revendant ou en le rache-
tant a terme, a une date fixée lors de la date de
conclusion du contrat. En achetant de I'euro au
comptant, le SEBC crée un retrait de liquidités
temporaire alors que la vente entraine un apport
temporaire de liquidités.

e) Les reprises de liquidité en blanc

Cet instrument permet au SEBC de retirer des
liquidités du marché. Dans ce scénario, les contre-
parties effectuent des dépbts a terme aupres des
BCN respectives de leur pays d’établissement. Ces
dépots sont rémunérés a I'’échéance.

Les procédures d’exécution

Les opérations d’open market sont en regle gé-
nérale exécutées par le biais d’appels d’offre sous
deux formes: les appels d’offre normaux et rapides.
A ces appels d'offre s’ajoute encore une troisieme
forme d’exécution, les procédures bilatérales.

Une autre distinction est a faire entre les appels

d’offre a taux fixe et les appels d’offre a taux
variable. De plus, au sein de cette seconde caté-



gorie, il existe deux formes de répartition dis-
tinctes:

O ladjudication a taux unique (adjudication a
la hollandaise); les offres sont satisfaites au
taux d'intérét marginal,

O Il'adjudication a taux variables (adjudication
a I'américaine); chaque offre individuelle est
satisfaite au taux d’intérét proposé par la
contrepartie.

a) Les appels d’offre normaux

Les appels d’offre normaux se font en principe,
sauf décision contraire de la BCE, endéans une
durée de 24 heures. Ce laps de temps est comp-
té entre I'annonce de I'appel d’offre et I'annonce
des résultats. Cette sorte d’appels d’offre s’ap-
plique aux catégories suivantes:

O les opérations principales de refinancement,

O les opérations de refinancement a plus long
terme,

O les opérations de nature structurelle,
hormis les opérations fermes.

b) Les appels d’offre rapides

Ces appels d’offre sont, sauf décision contraire de
la BCE, I'espace d’une heure.
Lutilisation se fait uniquement pour des opéra-
tions de réglage fin. Contrairement aux appels
d’offres normaux, le SEBC peut sélectionner un
nombre plus réduit de contreparties.

effectués en

Les actifs éligibles

Les opérations de politique monétaire visant a
allouer des liquidités se font contre la livraison
d’actifs éligibles par les contreparties. Il existe deux
types d’actifs utilisés: les actifs de niveau 1, égale-

ment appelés tier 1, et les actifs de niveau 2 dont
une dénomination analogue est tier 2. Alors que
les actifs tier 1, négociables, sont caractérisés par
des criteres d’éligibilité formulés par la BCE et
homogeénes pour I'ensemble de la zone euro, ceux
de niveau 2 sont négociables ou non négociables
et sont considérés par les BCN comme étant
importants pour les marchés des capitaux et sys-
temes bancaires nationaux. Les critéres d’éligibilité
y relatifs sont déterminés par les BCN mais doivent
étre approuvés par la BCE. Il nexiste aucune diffé-
rence entre tier 1 et tier 2 quant a la qualité et a
I'exigibilité des actifs lors des opérations de poli-
tique monétaire.

Les actifs éligibles peuvent étre utilisés de fagon
transfrontaliere lorsqu’une contrepartie livre des
titres localisés dans un autre Etat membre de
la zone euro afin de faire une transaction avec
sa BCN. Il s’agit du modele de la banque centrale
correspondante qui peut étre utilisé pour la four-
niture de liquidités intra-journaliéres et pour les
opérations au jour le jour par le biais d’opérations
de cession temporaire et d’opérations fermes.

B. Les facilités permanentes

La deuxiéme série d’instruments a la disposition
du SEBC est constituée par les facilités perma-
nentes dont le role est le suivant:

O permettre I'apport et le retrait de liquidités
au jour le jour,

O indiquer l'orientation générale de la poli-
tique monétaire,

0 encadrer les taux du marché au jour le
jour.

A cet effet, il existe deux types de facilités perma-
nentes: la facilité de prét marginal et la facilité de
dépot.



La facilité de prét marginal

Par le biais de cette facilité, réalisée par des opé-
rations de cession temporaire, les contreparties
regoivent des liquidités au jour le jour des BCN
contre la livraison d’actifs éligibles. Les avances se
font a 24 heures et sur la base d’un taux prédéter-
miné. Ainsi, les besoins temporaires des contrepar-
ties peuvent étre satisfaits. Lopération se passe soit
sous la forme d’une prise de pension, soit sous la
forme de préts garantis. Les contreparties ont acces
a tout moment, endéans les horaires et jours ouvra-
bles, a cette facilité aupres de la BCN concernée. Le
taux appliqué a la facilité de prét marginal constitue
le taux plafond du taux du marché au jour le jour.

La facilité de dépot

En tant que symétrique de la facilité énoncée pré-
cédemment, la facilité de dépdt permet aux
contreparties de placer leurs excédents de liquidi-
tés aupres du SEBC. Tout comme pour la facilité de
prét marginal, les opérations se font a 24 heures et
a un taux préétabli. Aucune garantie sous forme de
titres n'est donnée aux contreparties. Le taux appli-
qué aux dépdts constitue le taux plancher du taux
du marché au jour le jour. Lacces a cette facilité est
permanent, endéans les horaires et jours ouvrables,
aupreés de la BCN concernée.

C. Les réserves obligatoires

Le troisieme instrument de politique monétaire
du SEBC consiste dans les réserves obligatoires.
Ces réserves, dont les modalités d’application
sont homogénes au sein de la zone euro, sont
constituées sur les comptes aupres des BCN. Les
établissements soumis au systéme sont réperto-
riés sur une liste étant a la disposition du public.
Le taux de réserve a été fixé par le conseil des
gouverneurs de la BCE a 2%j; il s’applique aux exi-

gibilités incluses dans l'assiette de réserve, ce qui
induit le montant des réserves a constituer.

La BCE peut procéder & une refixation du taux
pour une période de constitution. En effet, les
réserves, dont la constitution se fait en moyenne,
sont appliquées pour une période mensuelle, sauf
pour les petits établissements. Le montant est
basé sur les éléments de bilan des établissements
en fin de mois précédant la mise en ceuvre des
réserves.

En cas de manquement aux obligations imposées
par le systeme, la BCE peut appliquer des sanc-
tions soit sous forme de pénalités, soit sous
forme de dépbts non rémunérés. Un autre moyen
de pression possible est de suspendre I'accés aux
opérations d’open market et aux facilités perma-
nentes aux contreparties défaillantes.

Le systeme des réserves obligatoires a essentielle-
ment pour fonction de:

O stabiliser les taux d’intérét sur le marché
monétaire

Cet objectif est atteint par I'obligation du maintien
d’une réserve moyenne, assurée par période men-
suelle. Ceci laisse aux contreparties une marge de
manceuvre pour gérer leurs liquidités quoti-
diennes. Labsence de volatilité des taux d’intérét
est utile pour éviter I'émission de signaux pertur-
bateurs pour la politique monétaire.

O créer ou amplifier un déficit structurel de
liquidités

En créant un déficit de liquidités du systeme ban-
caire vis-a-vis de la banque centrale, le sytéme des
réserves assure a la politique monétaire une prise
plus ferme sur les processus de transmission.



Linstrument dit de réserve minimum est de natu-
re structurelle et nest pas destiné a étre utilisé
activement comme moyen d’intervention.

Le systeme des réserves est établi conformément
au reglement du Conseil de I'Union européenne
complété par un reglement de la BCE pris sur la
base de l'article 19 des statuts du SEBC. Les moda-
lités ont été fixées par le conseil des gouverneurs de
la BCE.

Le 6 novembre 1998, la Banque centrale du
Luxembourg a émis la circulaire 98/152 ayant trait a
Pintroduction d’'un systéme de réserves obliga-
toires. Le coefficient de réserve de 2%, fixé par la
BCE, s’applique & une base de réserve calculée pour
chaque établissement par la BCL portant sur les ins-
truments du passif ayant une échéance initiale infé-
rieure ou égale a deux ans, excluant les engage-
ments envers les autres établissements de crédit
assujettis au systeme de réserves obligatoires ainsi
gu’a I'égard des banques centrales de la zone euro.

Une franchise de EUR 100 000 est déduite de
I’exigence globale de réserve obligatoire calculée
pour chaque établissement.

Le maintien de la réserve moyenne est assuré par
périodes mensuelles. La premiéere période de consti-
tution a été allongée jusqu’au 23 février 1999.

Le montant des réserves déposées par un établis-
sement est rémunéré a un taux correspondant a
celui des opérations principales de refinancement
du SEBC.

En pratique, la rémunération est calculée comme
étant la moyenne, au cours de la période de
constitution, du taux (pondéré en fonction du
nombre de jours de calendrier), des opérations
principales de refinancement du SEBC. Le paie-

ment de la rémunération s’effectue le deuxiéme

jour ouvrable bancaire de la période de constitu-

tion suivante.

La politique de change

Le mécanisme de change européen |1
(MCE 11)

Le Conseil européen d’Amsterdam, en juin 1997, a
adopté la résolution relative au nouveau mécanisme
de change. Ce nouveau mécanisme lie a I'euro les
monnaies des Etats membres ne participant pas a
la zone euro. Un accord a été conclu entre la BCE
et les BCN des quatre Etats membres visés, le
1er septembre 1998. Cet accord succede a I'accord
SME entre banques centrales du 13 mars 1979. Le
principe reste celui d’une intervention dés lors que
sont atteintes les marges de fluctuation; ces inter-
ventions, en principe automatiques et illimitées, peu-
vent étre néanmoins suspendues si elles entrent en
conflit avec I'objectif prioritaire de stabilité des prix.
En septembre 1998, deux Etats membres, le
Danemark et la Gréce, ont décidé d’intégrer le MCE II.
Les marges de fluctuation ont été notifiées +/- 2,25%
pour la couronne danoise et */- 15% pour la drach-
me grecque. Les taux centraux et les taux obliga-
toires d’intervention ont été fixés comme suit:

EUR1= Taux plafond Taux central Taux plancher
Danemark/ 7 6o004 7,46038 729052
DKK
Gréce / 406,075 353,109 300,143
GRD ' ' '

Les réserves et opérations de change au sein
de TUEM

Le systéme de réserves de change permet au SEBC
d’intervenir aussi bien au sein qu’en dehors du MCE II.
Les banques centrales nationales, actionnaires de la



BCE, transferent, conformément a l'article 30.1 des
statuts du SEBC et de la BCE, des réserves de chan-
ge pour un équivalent de 50 milliards d’euros. Au
début de la phase IlI, le transfert a été de EUR 39,5
milliards, d( a la non-participation de quatre pays
dés le premier janvier 1999. En vertu de larticle
30.4 des mémes statuts, la BCE peut, au besoin,
faire appel a des réserves allant au-dela de cette
limite. La BCL a transféré la part de réserves qui lui
incombe dans le cadre d'un accord conclu avec la
BNB en anticipation de I'entrée en vigueur de I'ac-
cord intergouvernemental belgo-luxembourgeois, du
23 novembre 1998.

Les réserves gérées par les banques centrales qui ne
sont pas transférées a la BCE et servent a effectuer
des opérations de marché sont suivies par la BCE afin
d’assurer la cohérence avec la politique monétaire.

Les préparatifs en vue de la mise
en place de la politiqgue monétaire
alaBCL

Dans le courant du deuxieme semestre 1997, un
groupe de travail, composé de personnes prove-
nant de divers départements, a été institué au sein
de la BCL de maniére a identifier, répartir les
taches et contrdler la mise en ceuvre de la poli-
tique monétaire du SEBC.

. Ce groupe de travail, le MOBAC (Mise en ceuvre
des Opérations de Banques Centrales), a défini un
ensemble de projets, qui ont été découpés en
sous-projets lorsque cela s’est avéré nécessaire.
Chaque équipe, responsable d’un projet, a fixé son
calendrier de maniére a respecter la date de
démarrage du 1¢ janvier 1999.

Pour tenir compte des changements intervenus
dans sa structure, la BCL a établi progressivement
un Masterplan destiné & donner une image évolu-
tive des projets a moyen et long terme.

. A Luxembourg, dés le mois d’ao(it 1998, la BCL
a démarré une campagne d’information aupres
des établissements de crédit. Plusieurs réunions
de présentation des nouveaux instruments de poli-
tique monétaire et des systemes de paiements ont
i eu lieu.

Dans le courant du dernier trimestre 1998, les
tests concernant les différentes opérations de
politique monétaire, les systtmes de paiements
et les systétmes de réglement de titres ont été
organisés avec les établissements de crédit inté-
ressés de maniére a ce qu’ils puissent participer,
dés le 1¢r janvier 1999, a toutes les opérations sur
. pied d'égalité avec tous les établissements de
© crédit de la zone euro.
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Introduction

La définition et la mise en ceuvre de la politique
monétaire commune reposent sur une connaissan-
ce approfondie de la situation économique et
monétaire dans les Etats membres de I'Union
monétaire et en I'occurrence sur des statistiques
économiques et monétaires relatives a ces pays.
Elles ont par conséquent conditionné de nouveaux
besoins en matiére de statistiques économiques,
bancaires et monétaires se rapportant a la zone
euro ainsi qu’une harmonisation des statistiques
nationales existantes afin de permettre I'agrégation
des données au niveau de la zone euro. Ce besoin
était particulierement urgent dans le domaine des
statistiques monétaires et bancaires ainsi que dans
celui des statistiques de la balance des paiements.

Les institutions financieres
monétaires

La premiére étape consistait a définir un secteur
homogéne d’institutions créatrices de monnaie,
appelées Institutions financieres monétaires (IFM).
Le secteur des IFM comprend les établissements
de crédit au sens de la Iégislation communautaire
et toutes les autres institutions financieres rési-
dentes dont I'activité consiste a recevoir du public
des dépodts et des proches substituts de dépdts
d’entités autres que des IFM et qui, pour leur
propre compte (du moins en termes écono-
miques), consentent des crédits et/ou effectuent
des placements en valeurs mobilieres. En consé-
quence, outre les banques centrales, le secteur
des IFM comprend deux grandes catégories d’ins-
titutions financieres résidentes. Il s’agit des éta-
blissements de crédit au sens du droit commu-
nautaire et des autres IFM, c’est-a-dire d’autres
institutions financieres résidentes répondant a la
définition des fonds d’investissement monétaires

reprise ci-dessus. Le but visé est d’obtenir, d’une
population d’institutions rapportantes aussi com-
plete et homogéne que possible, des données
significatives pour la formulation et I'exécution de
la politique monétaire commune.

La BCE établit et maintient a jour une liste des IFM
a des fins statistiques. Un aspect important est I'in-
novation financiere, elle-méme affectée par le déve-
loppement du marché unique et la mise en place de
I’'Union monétaire, qui ont tous deux une influence
sur les caractéristiques des instruments financiers
et incitent les institutions financiéres a réorienter
leurs activités. Des procédures de contrOle et de
vérification permanente garantissent que la liste des
IFM reste a jour, précise, aussi homogéne que pos-
sible pour les besoins statistiques.

Les statistiques bancaires
et monétaires

Objectif

Lobjectif est de fournir a la BCE des données men-
suelles et trimestrielles suffisamment détaillées
pour établir des statistiques détaillées sur I'évolu-
tion monétaire dans la zone euro. En outre, les
données individuelles mensuelles communiquées
par les établissements de crédit assujettis au syste-
me de réserves obligatoires du SEBC sont utilisées
pour le calcul de I'assiette des réserves desdits éta-
blissements de crédit, conformément au reglement
de la BCE sur les réserves obligatoires.

Obligations

Comme la BCE n’avait pas encore choisi de ma-
niére irrévocable les indicateurs servant a la formu-
lation et a I'exécution de la politique monétaire
unique au moment de la spécification des élé-
ments a inclure dans le bilan des IFM (juillet




1996), ces derniers ont été choisis de maniére a
permettre a la Banque centrale européenne de
calculer les agrégats monétaires et leurs contre-
parties suivant différentes options. Sur base de
ces considérations le bilan agrégé mensuel des
IFM prévoit la ventilation des rubriques de I'actif
et du passif par type d’instrument, échéance ini-
tiale, devise, secteur et, en ce qui concerne les
positions externes, par origine géographique des
contreparties afin de fournir des informations suf-
fisamment détaillées pour permettre une certaine
flexibilité dans le calcul des agrégats monétaires.

A. Catégories d’instruments

Au niveau du passif, la confection des agrégats
monétaires de la zone euro requiert des informa-
tions sur les instruments suivants: les billets et
piéces en circulation, les dépéts, les engagements
des OPCVM monétaires, les titres de créance
émis, les titres du marché monétaire, le capital et
les réserves ainsi que les autres engagements.

A I'actif, les avoirs des IFM sont a répartir sur les
instruments suivants: I'encaisse, les crédits, les
titres autres que des actions, les instruments du
marché monétaire, les actions, les participations,
les actifs immobilisés et les autres créances.

B. Ventilations des catégories d’actif et de passif

Alors que les catégories d’instruments sont les
mémes pour la collecte mensuelle et trimestrielle,
cette derniére fait état de ventilations nettement
plus détaillées en ce qui concerne I'échéance,
la devise, le pays et le secteur économique
de la contrepartie des opérations. Par ailleurs, il
convient de remarquer que seules les relations avec
des contreparties figurant au secteur potentielle-
ment détenteur de monnaie sont a ventiler de
facon détaillée au niveau de la collecte mensuelle.

a) Ventilation par échéance initiale

En ce qui concerne la collecte mensuelle, certains
postes de I'actif et du passif sont a ventiler suivant
leur échéance initiale. Les seuils d’échéance sont
les suivants: pour les titres de créance détenus, les
titres de créance émis et les dépdts a terme, moins
d’un an, entre un an et deux ans et plus de deux
ans; pour les dépbts a préavis, moins de 3 mois et
plus de 3 mois de préavis. Les mises en pension ne
sont pas ventilées par échéance parce qu’il s'agit
habituellement d’instruments a trés court terme.

La collecte trimestrielle prévoit la ventilation des
crédits consentis aux non-IFM sur base des seuils
de durée initiale d’'un an et de cing ans. Les avoirs
détenus sous forme de titres émis par les non-IFM
doivent étre ventilés sur la base d'un seuil de
durée initiale d’un an.

b) Ventilation par devise

Pour ce qui est de la collecte mensuelle, il y a lieu
de ventiler entre I'euro et autres unités monétaires
alors que pour la collecte trimestrielle une ventila-
tion détaillée par devise est requise.

c) Ventilation par pays

En ce qui concerne la collecte mensuelle, les
contreparties a l'intérieur et a I'extérieur de la
zone euro sont identifiées. La collecte trimestriel-
le requiert une ventilation détaillée par pays de la
contrepartie.

d) Ventilation sectorielle

Les contreparties installées dans la zone euro sont
recensées en fonction de leur secteur d’apparte-
nance ou de leur classement institutionnel,
conformément a la liste des IFM établie pour les
besoins statistiques et aux recommandations pour
la classification statistique de la clientéle contenue
dans le Money and Banking Statistics Sector
Manual («Guidance for the statistical classification of



customers»), qui renferme des principes de classifi-
cation aussi cohérents que possible avec le
SEC95.

Au niveau mensuel les contreparties sont scindées
en IFM, administrations publiques (centrales et
locales) et autres résidents. Pour ce qui est de la
collecte trimestrielle, les informations sur I'appar-
tenance sectorielle des contreparties sont sensi-
blement plus détaillées pour les résidents de la
zone euro alors que pour les non-résidents de la
zone euro elle comprend seulement une ventila-
tion en un nombre limité de secteurs.

En outre, les crédits aux non-IFM sont ventilés tri-
mestriellement par activité de 'emprunteur et par
objet. Cette ventilation permet notamment de
recenser les crédits aux ménages répartis en cré-
dits a la consommation, crédits au logement et
autres crédits.

Implications au niveau de la collecte au
Luxembourg

La production des statistiques bancaires et moné-
taires nécessaires au calcul des agrégats moné-
taires définis par la BCE se fait en trois étapes
(«layered approach»). Dans un premier temps les
banques centrales nationales collectent auprés des
institutions rapportantes des données individuelles
sur le bilan. Dans une deuxiéme étape, les banques
centrales nationales procédent a I'agrégation de
ces données et les envoient a la BCE qui, dans une
troisieme étape, opére la consolidation des don-
nées nationales au niveau de la zone euro.

Conformément aux exigences de la BCE et compte
tenu de la méthode d’élaboration décrite au para-
graphe précédent, la BCL a d( adapter ses statis-
tiques mensuelles et trimestrielles afin de prendre
en considération les exigences nouvelles de la

BCE. Par rapport au systétme de collecte déja
en place au Luxembourg, les innovations concer-
nent aussi bien les collectes mensuelles que les
collectes trimestrielles. Ainsi, les tableaux men-
suels S 1.1 «Bilan statistique mensuel» et trimes-
triels S 2.5 «Bilan statistique trimestriel» et S 2.6
«Détail des créances sur la clientele» ont fait I'ob-
jet d’une refonte; dans les deux cas, une ventila-
tion selon I'’échéance initiale a été introduite. Pour
ce qui est des instruments, les nouvelles rubriques
concernent les titres négociés sur un marché
monétaire («<money market papers»), les opéra-
tions de vente et de rachat fermes, et les dépots
a préavis. De plus, des rapports nouveaux ont été
introduits pour les organismes de placement col-
lectif a caractere monétaire: il s’agit des tableaux
S 1.3 «Bilan statistique», S2.10 «Annexe trimes-
trielle Pays», S 2.11 «Annexe trimestrielle Devises»
et S 2.12 «Annexe trimestrielle — Détail des titres
détenus par les OPC».

Couverture de la nouvelle collecte statistique

Contrairement a la collecte des données relatives
au contrdle prudentiel, la nouvelle collecte de don-
nées statistiques en vue de 'UEM ne prévoit pas
d’exempter les succursales originaires des pays de
I’'Union européenne. Comme il a été décidé de
baser la collecte statistique sur le principe de la
consolidation nationale, les succursales des institu-
tions financiéres monétaires établies dans d’autres
Etats membres devront rapporter a la banque cen-
trale de leur pays d’accueil. En revanche, les éta-
blissements de taille modeste peuvent bénéficier
d’une collecte allégée. Les dispenses sont accor-
dées en fonction de la part de la somme de bilan
des établissements rapportants dans la somme de
bilan globale. Ces dispenses sont accordées tant
que le degré de couverture de la collecte des sta-
tistiques monétaires et bancaires sera supérieur a
95% de la somme de bilan agrégée.




Afin de soulager les établissements de taille
modeste, la BCL a introduit un tableau statistique
nouveau, S 1.2 «Bilan statistigue mensuel simplifié»
destiné aux établissements de crédit de faible taille.
Pour ce qui est des organismes de placement col-
lectif de taille modeste, le tableau O 1.1 «Rensei-
gnements financiers mensuels» est suffisant pour
couvrir les besoins statistiques nécessaires.

Autres utilisations des statistiques bancaires
et monétaires

Certaines données recueillies ne sont pas indis-
pensables au calcul des agrégats monétaires mais
sont nécessaires a I'analyse complémentaire des
développements monétaires ou bien servent a
d’autres besoins statistiques (p. ex. a I'établisse-
ment des comptes financiers). Il s’agit essentielle-
ment de la décomposition de données clés du
bilan consolidé selon I'échéance, le secteur, I'ori-
gine géographique ou la devise. Ces données sont
collectées sur base trimestrielle.

Développements futurs

Vers la fin de I'année 1999, la BCL commencera
également a collecter des données permettant
d’évaluer les transactions financiéres effectuées
mensuellement. Des données supplémentaires doi-
vent étre recueillies a cet effet afin de pouvoir dif-
férencier les variations du bilan consolidé dues a des
transactions et celles dues a des réévaluations ou a
d’autres ajustements tels que p.ex. le passage par
profits et pertes de créances douteuses.

Notons encore qu’a partir de fin 1999, la collecte
de ces statistiques devra également permettre de
calculer directement le montant de la réserve obli-
gatoire a déposer par les établissements de crédits
auprés de la Banque centrale du Luxembourg.
Actuellement, les établissements de crédit doivent

encore envoyer séparément les données nécessaires
au calcul détaillé de I'exigence de réserve.

Enfin, précisons que la conformité des données col-
lectées selon la norme SEC95 facilite leur utilisation
dans le domaine de la comptabilité nationale et
dans celui de la balance des paiements et devrait
permettre d’éviter des enquétes complémentaires.

La balance des paiements

En ce qui concerne la balance des paiements, les
données statistiques devraient couvrir les actifs et
les passifs bruts, la compensation n’étant pas per-
mise. A cette fin, les Etats membres de 'UEM ont
da différencier les transactions avec les non-rési-
dents membres de 'UEM et les transactions avec
le reste du monde dont la somme constitue la
balance des paiements de 'UEM.

Lobjectif est de produire une balance des paie-
ments mensuelle de 'UEM détaillant les princi-
paux indicateurs susceptibles d’affecter la situation
monétaire et le marché des changes. Ceci nécessi-
te une harmonisation accrue des statistiques pro-
duites par chaque Etat membre. Ainsi, les Etats
membres de 'UEM se sont p. ex. mis d’accord de
considérer comme investissement direct tout
investissement dépassant une participation de
10% dans le capital d’'une entreprise. Ladaptation
la plus importante est cependant la nécessité de
distinguer dorénavant entre transactions intra-
UEM et transactions avec le reste du monde.

Actuellement, au Luxembourg, la collecte des don-
nées est effectuée par I'lBLC. Le STATEC établit la
balance des paiements courants du pays. La BNB
établit aussi une balance des paiements de 'UEBL.
Il est prévu que le Luxembourg assurera la collecte
des données et I'établissement de sa balance des
paiements compléete a partir de I'an 2002.



Autres statistiques financieres

Outre les statistiques monétaires et bancaires et
les statistiques de la balance des paiements, le
SEBC a également besoin d’autres statistiques
afin de pouvoir accomplir correctement les
taches qui lui incombent. Certaines de ces statis-
tiques, comme p.ex. les taux d'intérét des
emprunts gouvernementaux ou la situation des

finances publiques, ont déja été harmonisées
dans le cadre du processus de convergence
établi par le traité de Maastricht. D’autres,
notamment les comptes financiers, sont traitées
dans le cadre du SEC95. Dans trois autres
domaines, a savoir les autres intermédiaires
financiers, les taux d’intérét et les statistiques
des marchés de capitaux, davantage d’harmoni-
sation s’avere encore nécessaire.




Evolution de la compensation
interbancaire

La compensation interbancaire a continué a pro-
gresser de maniére satisfaisante au cours de I'an-
née 1998. Le volume total des opérations échan-
gées a augmenté de 11,9% pour dépasser le
nombre de 10 millions d’opérations sur une base
annuelle. Au cours du mois de décembre, plus
d’un million d’opérations ont été traitées et ce
pour la premiére fois depuis la mise en place de la
compensation interbancaire.

La compensation manuelle a été définitivement
arrétée le 30 juin 1998, apres que tous les partici-
pants eurent effectué les adaptations techniques
nécessaires a la compensation électronique. Parmi
les 14 participants, 3 ont opté pour une participa-
tion indirecte via une autre banque participante.

Les nouvelles procédures de la compensation
électronique relatives aux opérations en euro et en
monnaies nationales faisant partie de la zone euro
ont été arrétées dans un reglement de la com-
pensation adopté par le Conseil de Gérance du
Groupement d’Intérét Economique pour la pro-
motion des systémes de paiement au Luxem-
bourg, SYPAL-Gie. Ce nouveau réglement est
entré en vigueur le 1¢ juillet 1998.

Les seuls types d’opérations échangées dans la
compensation électronique restent les virements
et les cheques. Au niveau des cheques, traités
depuis la fin 1996 dans le cadre du «cheque trun-
cation» (introduction de cheques sous format
électronique), une différenciation a été introduite
entre les notions de cheques «normaux» et
chéques dits «de montant important» (montants
supérieurs a LUF 500 000 ou EUR 12 500). Les
chéques d’assignation émis par I'Entreprise des

Postes et Télécommunications, les mandats de
postes internationaux et les cheques sans indica-

¢ tion de numéro de compte sont assimilés a des

chéques de montant important et sont comme
ces derniers échangés physiquement entre les
participants en plus de leur présentation dans la
compensation électronique. Léchange physique
des cheques est assuré par une société de sécuri-

. té effectuant des tournées journaliéres entre tous

les participants a cet effet.
Préparation en vue de 'UEM

La promotion du bon fonctionnement des sys-

témes de paiement est une mission fondamen-
© tale du SEBC. Ces systémes constituent aussi un

complément essentiel pour la politique monétaire
commune. lls firent I'objet en 1998 de travaux
importants.

TARGET, LIPS-Gross

Le 1e janvier 1999 était la date butoir pour la mise
en place du systéme de reglement brut en temps
réel trans-européen, TARGET (Trans-European

. Automated Real-time Gross Settlement Express
. Transfer). Elément constitutif du cadre opération-

nel de la politique monétaire commune, TARGET

poursuit principalement les objectifs suivants:

e constituer un support aux opérations de poli-
tigue monétaire effectuées au sein du SEBC,

e contribuer a la réduction des risques systé-
miques dans les systemes de paiement,

= augmenter I'efficience des paiements transfron-
taliers au sein de I'Union européenne.

TARGET est un outil qui assure aux établissements

de crédit de pouvoir effectuer leurs paiements de
montant important en toute sécurité et en un
minimum de temps, et ceci sur tout le territoire
de la Communauté européenne. Contrairement a




d’autres systemes de paiement transfrontalier, le
reglement dans TARGET s’effectue individuelle-
ment (aprés vérification de la disponibilité de
fonds suffisants) et non sur base consolidée aprés
compensation. Le risque systémique lié a la
défaillance d’un participant au systéme est des
lors considérablement réduit.

TARGET n’est pas seulement un outil utilisé pour
des paiements internationaux. Il relie des sys-
témes de reglement brut en temps réel nationaux,
dits RTGS (Real-time Gross Settlement), qui exis-
taient déja dans la plupart des pays européens.
Dans la mesure ou le Luxembourg ne disposait pas
encore d'un RTGS national, I'effort a consentir
était donc double: d’une part I'implémentation
d’un RTGS au niveau national et d’autre part le
raccordement de ce RTGS au réseau TARGET.
Cette connexion (INTERLINKING) s’opére a travers
un réseau de communication qui utilise des for-
mats et des procédures communs lors de I'échan-
ge de messages de paiement.

Dans la perspective de I'UEM et en vue d’avoir des
systemes de paiement opérationnels au 1¢' janvier
1999, un Groupement d’Intérét Economique
(RTGS-L Gie) avait déja été créé a la fin de I'année
1996. Lobjet de ce groupement, fondé conjointe-
ment par I'Institut Monétaire Luxembourgeois et
11 établissements de crédit de la place financiéere
luxembourgeoise, était la mise en exploitation
d’'un systeme de réglement brut en temps réel,
appelé  LIPS-Gross  (Luxembourg Interbank
Payment System). Le nombre total d’établisse-
ments de crédit adhérant au Groupement au
31 décembre 1998 était de 31.

Apreés une phase de développement, qui a requis
des investissements non négligeables, les phases
de tests se sont enchainées au cours du deuxieme
semestre de I'année 1998:

= des tests au niveau national avec la participation
des membres du RTGS-L Gie sous la coordina-
tion de la BCL,

= des tests transfrontaliers avec la participation de
toutes les banques centrales nationales et des
établissements de crédit adhérant a un RTGS
national sous la coordination de la BCE.

Apreés finalisation des travaux préparatifs vers la

mi-décembre, TARGET est opérationnel depuis le
4 janvier 1999.

LIPS-Net

i Avec l'entrée en vigueur de la troisieme phase de

'UEM, le reglement des positions dans le cadre de
la compensation électronique s’effectue désor-
mais par l'intermédiaire de LIPS-Gross. 5 com-
pensations sont prévues par journée (7.00, 10.00,
12.00, 14.00 et 16.00 heures). Lors de chaque
compensation, les positions multilatérales nettes
sont liquidées aprés vérification qu’aucun dépas-
sement de la limite débitrice globale n'a eu lieu. La
liquidation est effectuée apres chaque compensa-

tion sur les comptes courants des participants a la

Banque centrale.

Systéme de reglement-titres

Le systeme de reglement-titres constitue le deuxie-
me grand projet réalisé au cours de I'année 1998.
Elément complémentaire a TARGET dans I'exécu-

tion des opérations de crédit et dans I'intégration

du marché monétaire européen, le systeme de
reglement-titres vise principalement a protéger les
banques centrales faisant partie du SEBC contre

tout risque de crédit. Mise & part les aspects de

sécurité visant la stabilité financiére des banques
centrales, le systéeme doit également répondre a
des standards de sécurité technique et d’efficacité
opérationnelle équivalents a ceux de TARGET.




Le systeme de reglement-titres se greffe en fait
sur les infrastructures existantes en matiére de
dépositaires de titres, réseaux auxquels tous les
correspondants du SEBC ont un acces direct
ou indirect. Au sein de chaque pays de I'Union
européenne, un dépositaire central de titres
(CSD, Central Securities Depositary ou ICSD,
International Central Securities Depositary) a été
désigné. Au Luxembourg, le dépositaire central est
Cedelbank Luxembourg.

Toute opération de mise a disposition de fonds
aux établissements de crédit n'est accordée
gu’apres réception de titres sous-jacents soit sous
forme de transfert de propriété (pour les opéra-
tions & terme et les opérations de mise en pen-
sion), soit sous forme de mise en gage (pour les
opérations de crédit). Les banques centrales
nationales disposent a cet effet de comptes-titres
aupres de leur dépositaire national sur lesquels les
établissements de crédit doivent pré-déposer de
maniére irrévocable leur gage avant que des fonds
ne leur soient mis a disposition dans le cadre
d’une opération de politique monétaire ou d’une
simple ligne de crédit.

Une limitation territoriale du systéeme de regle-
ment-titres réduirait pour les banques le choix de
titres éligibles et serait une restriction inaccep-
table aux regles du Marché unique. Pour per-
mettre aux contreparties d’utiliser des titres
déposés aupres de dépositaires centraux d’autres
Etats membres de I'Union européenne, le mode-
le du «Correspondent Central Banking Model»
(CCBM) fut adopté; le systeme se base sur des
procédures existantes au niveau du systeme de
reglement-titres en attendant la mise en place
d’un systeme de CSD interconnectés.

Un exemple pour illustrer le fonctionnement du
modeéle CCBM: Une banque établie dans un pays
A peut obtenir un crédit auprés de sa banque
centrale en déposant des titres en gage aupres
d’un CSD d'un pays B. La banque centrale du
pays A est informée par I'intermédiaire de la
banque centrale du pays B que les titres ont été
délivrés de maniere irrévocable. A cet effet, la
banque centrale A dispose d’un compte-titres
aupres de la banque centrale B. La diffusion des
informations est assurée par [Iutilisation du
réseau SWIFT.




4.1 Les billets de banque

La BCL est représentée au «Banknote Committee»
instauré dans le cadre de la BCE qui regroupe des
professionnels en matiere de production et de
mise en circulation des billets de banque.

Le Banknote Committee a pour mandat de déter-
miner les caractéristiques des futurs billets en
euro et d’étudier les questions préliminaires
concernant le «cash changeover» ainsi que toutes
les questions liées & la mise en circulation ulté-
rieure des billets et pieces en euro.

En 1998, le Banknote Committee s’est principale-
ment occupé de finaliser les spécifications défini-
tives des billets en euro et a en suivre la produc-
tion de la «série zéro». Cette production a débuté
en septembre et fut distribuée aux banques cen-
trales nationales en décembre aux fins de test sur
les machines de tri. La BCL a participé a ces tests
en janvier 1999.

La BCL participe également au «Issue Working
Group», un sous-groupe du Banknote Commit-
tee qui est en charge des questions de principe
concernant la mise en circulation des billets
et pieces métalliques en euro. Dans ce cadre,
des réunions communes ont eu lieu avec les
principales fédérations européennes intéressées
par les aspects logistiques de la mise en circu-
lation.

Enfin, la BCL est membre correspondant des
autres sous-groupes du Banknote Committee qui
s’occupent notamment des questions de produc-
tion de billets en euro, de contrdle de qualité des
billets, de la mise en place d’un systeme d’enre-
gistrement des faux billets et des campagnes d’in-
formation pour le lancement.

Les changements survenus
en 1998

Lannée 1998 a apporté quelques changements
importants au paysage de la circulation des signes
monétaires luxembourgeois. Ces changements
ont leur origine proche ou lointaine dans la légis-
lation relative a 'UEM.

Un premier changement a concerné I’émission des
pieces métalliques. Alors que la loi du 20 mai
1983 portant création de [I'Institut Monétaire
Luxembourgeois a conféré a celui-ci l'intégralité
des émissions des signes monétaires luxembour-
geois, sous forme de billets et de piéces, la loi du
22 avril 1998 portant modification des lois rela-
tives a I'Institut Monétaire Luxembourgeois et au
statut monétaire du Grand-Duché de Luxembourg
a opéré un partage des compétences attribuant au
Trésor celle de I'’émission des pieces métalliques et
a la BCL celle de leur mise en circulation. Les
détails techniques de ce partage de compétences
et la coopération entre la Banque centrale et le
Trésor de I'Etat sont réglés par une convention.

La BCL, des sa constitution, a pris comme déci-
sion de ne pas procéder a I’émission de nouveaux
billets libellés en francs.

En raison de I'entrée en vigueur de la troisieme
phase de I'UEM, I'essentiel des protocoles régissant
I'association monétaire entre la Belgique et le
Luxembourg est devenu sans objet, les deux devises
étant entrées dans une structure plus vaste consti-
tuée par 'UEM. Une des conséquences en fut que
le plafond d’émission applicable aux signes moné-
taires luxembourgeois n'existe plus a partir du
1er janvier 1999, date de début de la troisieme
phase de I'UEM. Les billets luxembourgeois sont
désormais émis selon les regles applicables dans le




cadre du SEBC. Cependant, afin d’éviter toute
modification inutile dans les circuits de paiement et
les habitudes du public pendant la période transi-
toire (1¢" janvier 1999 au 31 décembre 2001), les
gouvernements luxembourgeois et belge ont conve-
nu, dans l'accord intergouvernemental du 23
novembre 1998, publié au Mémorial, de laisser sub-
sister certains effets de I'association monétaire.
Ainsi, les billets et pieces belges continueront a
avoir cours légal au Luxembourg tant qu’ils ne sont
pas remplacés par des signes monétaires en euro.
Les billets et les pieces belges sont mis en circula-
tion au Luxembourg par la Caisse centrale de la BCL
qui agit en tant qu’agent de la Banque Nationale de
Belgique.

Un autre événement particulier concerne I'abroga-
tion a partir du 1¢ janvier 1999 du cours légal des
billets émis par la Banque Internationale a
Luxembourg. Cette abrogation est imposée par
I'entrée en vigueur de la troisieme phase de
FUEM, le traité de Maastricht stipulant que les
billets de banque émis par la BCE et les banques
centrales nationales sont les seuls & avoir cours
légal dans la Communauté.

L’évolution de la circulation
des signes monétaires
luxembourgeois

Au cours de I'année 1998, le volume global de la
circulation des signes monétaires luxembourgeois
a connu une diminution de 8,55%, passant de
5,938 milliards de LUF au 1¢ janvier & 5,430 mil-
liards au 31 décembre 1998. Ces chiffres pren-
nent en compte le volume des billets luxembour-
geois émis de LUF 5000, 1000 et 100 par
I'Institut Monétaire Luxembourgeois, les pieces
luxembourgeoises ainsi que les billets émis par la
BIL. Le volume moyen de circulation des signes
monétaires luxembourgeois s’est élevé a 5,448

milliards de LUF au cours de I'année 1998. Le pla-
fond d’émission fixé dans le cadre de I'association
monétaire belgo-luxembourgeoise qui se situe a
6,44 milliards de LUF pour 1998 n'a pas été
atteint, la différence entre le volume global en cir-
culation et le plafond d’émission se chiffrant a un
milliard de francs en moyenne.

Etant donné la diminution du volume global de la
circulation des signes monétaires luxembourgeois,
le volume des différentes dénominations a suivi le
méme mouvement, mais a des degrés divers. Ainsi,
la dénomination de LUF 5000 a connu une dimi-
nution de son volume en circulation de 8,66%, tan-
dis que celle de LUF 1000 a diminué de 15,07% et
le billet de LUF 100 seulement de 4,26%. En
moyenne, la circulation a atteint 3,158 milliards de
LUF pour la dénomination de LUF 5000, respecti-

vement 1,139 milliards pour la coupure de LUF

1000 et 189,9 millions de LUF pour le billet de LUF
100. Les billets émis par la Banque Internationale a
Luxembourg ont de méme connu une diminution
de leur volume de circulation atteignant un niveau
de fin d’année de quelque 32 millions de francs,
diminuant ainsi de 8,29%.

Les variations saisonniéres ont suivi un schéma
plus ou moins classique. La baisse de janvier par
rapport a décembre de I'année précédente est
suivie d’'une légére hausse jusqu’en mars 1998,
qui constitue le niveau le plus élevé de cette
année. Par aprés le volume de la circulation
connait une baisse constante jusqu’'en sep-
tembre, passant par un niveau temporaire plus
élevé en aodt, en raison des demandes de liqui-
dités durant la période des vacances. Le mois de
septembre constitue, tout comme les années
précédentes, le niveau le plus bas de I'année avec
une circulation de 5,121 milliards de LUFE Le volu-
me de circulation a connu une augmentation
considérable de novembre en décembre, restant



toutefois en dessous du volume atteint lors de ce
mois de I'année précédente.

En ce qui concerne le volume des piéces métal-
liques en circulation, il n'y a eu que tres peu de
variations au cours de I'année 1998, puisque I'in-
tégralité de la production de pieces luxembour-
geoises est en circulation, la derniére émission des
pieces métalliques en LUF remontant a I'année
1991. Le montant des piéces en circulation est
toutefois diminué des rentrées de pieces détério-
rées, qui ne représentent cependant qu’un faible
montant. Aucune production et émission de
pieces de monnaie libellées en LUF nest prévue
avant I'introduction des signes monétaires en euro
qui aura lieu a partir du 1¢ janvier 2002.

La gestion des signes monétaires

La circulation moyenne en nombre de billets de la
BCL s’éléve en 1998 a environ 3,67 millions de
billets, dont 0,63 millions pour la coupure de LUF
5000, 1,14 millions pour celle de LUF 1000 et
1,9 millions pour celle de LUF 100. Le volume
total des signes monétaires luxembourgeois traités
par la Caisse centrale de la BCL en 1998 s’éleve a
25,260 milliards de LUF, dont 12,882 milliards de
LUF de signes luxembourgeois versés par les
banques et 12,377 milliards de LUF prélevés par
les banques, la différence de quelques 500 mil-

: lions de LUF constituant la diminution du volume
de circulation des billets luxembourgeois. Cette
diminution en a entrainé une diminution du
- nombre de billets en circulation de l'ordre de
© quelque 330 000 billets. Le chiffre de 12,882 mil-
- liards de LUF englobe en fait les versements de
signes luxembourgeois en provenance de Belgique
a hauteur de 2,2 milliards de LUF. Ainsi, le volume
de signes en circulation a transité en moyenne
2,44 fois par les caisses de la BCL, ce qui est de
nature a assurer une bonne qualité moyenne des
billets en circulation.

En outre, au cours de I'année 1998, la BCL a mis
en circulation quelques 1,5 millions de billets
luxembourgeois neufs, ce qui signifie, par rapport
a la moyenne de 3,67 millions de billets en circu-
lation, qu’environ 40% de la circulation a été
renouvelée, afin de mettre & la disposition du
public des billets aussi propres que possible.

Les pieces numismatiques

LInstitut Monétaire Luxembourgeois a émis au
mois d’avril 1998 une monnaie commeémorative en
argent qui a pour théme le treizieme centenaire de
la fondation de I'abbaye d’Echternach. Il s’agit
© d’une piéce a valeur faciale de LUF 500 qui est
frappée en argent 925 et dont le diamétre est de
- 37 mmetle poids de 22,85 g.
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La communication entre les membres du SEBC
constitue un aspect vital pour son bon fonction-
nement. Les structures mises en place refletent le
caractére décentralisé du systéme. Le processus
d’implémentation s’est effectué par 'intermédiai-
re de groupes de travail d’abord aupres de 'IME,
ensuite aupres de la BCE, ou toutes les banques
centrales de I'Union étaient représentées.

On distingue essentiellement 2 ensembles de sys-
témes:

= |es systemes d’infrastructure,

= les systemes applicatifs.

Pour ce qui est de l'infrastructure, un réseau de

communication privé a été mis en place. Il sert

deux buts:

= permettre des téléconférences vocales multiples
entre toutes les banques centrales du systeme
et

= offrir des liaisons et des services de communi-
cation sécurisée aux systémes applicatifs.

Parmi les applications spécifiques pour I'exécution

de la politique monétaire, on compte:

* une application pour gérer et coordonner les
«tender operations»,

= une application pour gérer les «bilateral inter-
ventionsy,

= une application pour échanger des données non
statistiques, notamment d’ordre comptable,

= une application pour gérer les réserves.

Une application statistique sert & I’échange de

données statistiques entre les BCN et la BCE.

Le SEBC tire aussi profit d’'une application déve-
loppée au début des années 90 entre les banques
centrales de I'Union européenne. Cette application
de messagerie électronique sert a I’échange sécu-
risé de documents au sein des groupes de travail
et entre les gouverneurs. Elle sert aussi comme
moyen de back-up pour I’échange d’informations
d’autres applications comme TARGET ou concer-
nant I'exécution de la politique monétaire.

Le systtme TARGET auquel est relié le systeme
RTGS luxembourgeois par une composante appe-
I[ée INTERLINKING utilise SWIFT comme moyen
de transport des messages de transfert, de paie-
ment et de confirmation. Il utilise donc une infra-
structure technique différente des autres applica-
tions dans le cadre du SEBC. Lapplication RTGS
luxembourgeoise a été développée en collabora-
tion avec une firme anglaise et quelques autres
banques centrales européennes. Depuis janvier
1999, le systeme LIPS-Net a été intégré techni-
guement, au niveau de la Banque centrale, dans le
RTGS luxembourgeaois.
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Les travaux du Comité
consultatif bancaire, du Groupe
de contact et du Sous-comité de
la surveillance bancaire

Le Comité consultatif bancaire a continué de
suivre de pres I'état d’avancement de la transposi-
tion et de I'application des directives bancaires
dans le droit interne des Etats membres. Le comi-
té s’est penché comme par le passé sur des ques-
tions d’interprétation relatives aux directives ban-
caires.

Le Comité consultatif bancaire a finalisé ses
réflexions concernant la vente a distance de ser-
vices financiers ainsi que sur la monnaie électro-
nique. En outre, il a continué son analyse des
aspects prudentiels et réglementaires liés a I'intro-
duction des dérivés de crédit. Lexamen des impli-
cations d’une éventuelle introduction du principe
de la comptabilisation a la juste valeur sur la régle-
mentation et la surveillance bancaires ont conti-
nué a figurer parmi les sujets qui ont retenu l'at-
tention du comité. Ces réflexions ont également
porté sur I'an 2000. Le comité s’est tenu au cou-
rant des travaux réalisés dans d’autres enceintes
internationales, susceptibles de présenter un inté-
rét pour le secteur bancaire. Ainsi, il a porté une
attention toute particuliére aux crises financieres
susceptibles de déstabiliser le secteur bancaire.
Finalement, le Comité consultatif bancaire a créé
un groupe technique ad hoc chargé de mener des
réflexions sur I'évolution future de la réglementa-
tion relative aux fonds propres.

La Banque centrale a par ailleurs participé comme
par le passé aux réunions du Comité de la sur-
veillance bancaire institué auprés de la BCE. Le
comité a approfondi ses réflexions sur le réle a
jouer par le SEBC et par la BCE respectivement
dans le domaine de la surveillance prudentielle,

ainsi que sur les fonctions du comité aprés I'en-
trée en vigueur de la phase Ill de I'Union écono-
mique et monétaire.

Le comité a entamé des études portant sur le
risque systémique et s’est penché sur les réponses
prudentielles possibles & apporter aux évolutions
constatées dans les systémes bancaires. Il a conti-
nué a analyser la possibilité d’utiliser des données
macro-économiques aux fins de la surveillance
bancaire. Par ailleurs, le comité a étudié les impli-
cations des crises financiéres sur les systémes
bancaires de I'Union européenne.

Le Groupe de contact a continué son examen des
aspects pratiques liés a la mise en ceuvre de la
deuxieme directive de coordination bancaire et de
la directive controle consolidé. Par ailleurs, le
Groupe de contact a finalisé un certain nombre
d’études générales comparatives dont notamment
I'analyse des résultats des calculs annuels relatifs
au ratio de solvabilité, a la rentabilité et a la liqui-
dité, I'application pratique des MOUs, les implica-
tions des fusions et alliances transfrontaliéres sur
la coopération entre autorités de surveillance pru-
dentielle de I’Accord sur I'espace économique
européen, les crises financiéres asiatique et russe.

Les travaux du Comité de contact
blanchiment de capitaux et du
Comité haut niveau des autorités
de surveillance des marchés des
valeurs mobilieres

Le Comité de contact blanchiment de capitaux
institué par I'article 13 de la directive 91/308/CEE
du 10 juin 1991 relative a la prévention de I'utili-
sation du systeme financier a des fins de blanchi-
ment de capitaux s’est réuni une seule fois en
1998. La réunion a été consacrée principalement
a I'examen d’une éventuelle extension du champ




d’application de la directive précitée, notamment
en ce qui concerne son applicabilité a des profes-
sionnels non financiers.

Le Comité haut niveau des autorités de surveil-
lance des marchés des valeurs mobilieres s’est
réuni une seule fois en 1998. Le comité s’est
penché sur les difficultés pratiques susceptibles
de se poser dans la mise en application de la
directive 93/22/CEE concernant les services d’in-
vestissement et la directive 97/9/CE relative aux
systemes d’indemnisation des investisseurs. Le
comité a en outre suivi de prés les développe-
ments réglementaires tant nationaux qu’interna-
tionaux susceptibles d’avoir des répercussions sur
le fonctionnement des marchés de valeurs mobi-
lieres de la Communauté.

Les travaux du Comité de Bale
sur le contrdole bancaire

Le Comité de Béle sur le contrdle bancaire créé
par les gouverneurs des banques centrales du
Groupe des Dix et du Luxembourg a apporté une
modification a I'accord de Bale de juillet 1988
sur les fonds propres aux fins de permettre aux
banques d’appliquer une pondération de 20% a
titre de risque de crédit aux entreprises d’investis-
sement de I'OCDE soumises a un dispositif
prudentiel comparable & celui applicable aux
banques.

Le Comité de Bale a publié en avril 1998 un
document de consultation prévoyant pour les
banques qui procédent a la compensation de
créances et de dettes réciproques de calculer,
sous certaines conditions, une exigence de fonds
propres réduite pour la couverture du risque de
crédit. Le document de consultation propose de
n’accorder la reconnaissance prudentielle qu’a la
compensation de crédits et dépots libellés dans la

méme devise, I'échéance des dépdts devant
dépasser celle des crédits. La compensation bilan-
taire devrait en outre reposer sur une base

juridique valide et opposable aux tiers dans toutes

les juridictions concernées.

Par ailleurs, le Comité de Bale a publié en mars
1998 un document intitulé Gestion de risques en
matiére de banque et de monnaie électronique. Le
document étudie les divers types de risques qui
résultent de cette activité pour les banques et les
systémes bancaires. Il se limite & analyser les pro-
bléemes soulevés par la monnaie électronique et la
banque électronique d’un point de vue gestion de
risques. Afin de contrbler ces risques, le Comité
de Béle recommande de recourir a différentes
méthodes et techniques de gestion de risques
qui se focalisent sur I'évaluation, la gestion et le
contrble des risques encourus.

Le Comité de Bale a publié conjointement avec
I’Organisation internationale des commissions de
valeurs (IOSCO) et I’Association internationale des
controleurs d’assurance (IAS) une série de do-
cuments de consultation qui reprennent des
principes devant régir la surveillance de conglo-
mérats financiers.

Le Comité de Bale a publié en juin 1998 un docu-
ment visant a sensibiliser les autorités de surveil-
lance aux problémes transfrontaliers liés au pas-
sage a l'an 2000. Le document en question
énonce cinq recommandations qui devraient
guider les autorités de surveillance dans leur
coopération afin de résoudre les problémes spéci-
fiques transfrontaliers en relation avec I'an 2000.
Afin de faciliter la coopération des autorités de
surveillance prudentielle en charge du bon dé-
roulement du passage vers I'an 2000, le Comité
de Béle tient a jour une liste des personnes de
contact auprés de ces autorités.



Le Comité de Béle et le Comité technique
d’IOSCO ont publié conjointement en septembre
1998 un document avec des recommandations
sur les informations pertinentes a recueillir
par les autorités de surveillance prudentielle en
vue d’évaluer le niveau et la rentabilité des
activités sur produits dérivés des établissements
de crédit et des maisons de titre ainsi que
les risques de marché afférents a ces activités.
Le document détermine toute une panoplie d’in-
formations quantitatives et qualitatives qui sont
importantes afin d’évaluer les risques dans le
domaine des activités de marché et des opéra-
tions sur produits dérivés. Les deux comités
recommandent par ailleurs que les autorités de
surveillance prudentielle aient & leur disposition
un minimum d’informations sur les activités de
marché et en matiere de produits dérivés afin
gu’elles puissent parfaire le profil de risque
des institutions surveillées.

Par ailleurs, le Comité de Bale a continué ses
travaux destinés a améliorer la qualité du contréle
bancaire en publiant en septembre 1998 un
document intitulé Cadre pour les systemes de
contréle interne dans I’organisation bancaire. Le
lignes directrices que
les autorités de surveillance sont appelées a appli-
quer en matiere de surveillance des systémes
de contrdle interne des banques. Le document
contient treize principes pour I'évaluation des
systemes de contrdle interne sans pour autant se
focaliser sur un domaine spécifique a I'intérieur de
I’organisation bancaire.

document retient des

Le Comité de Bale a publié en septembre 1998
un document qui vise & accroitre la transparence
des banques. Le document analyse le role que
peut jouer l'information dans le domaine de la
discipline de marché, facteur susceptible d’ac-
croitre I'efficacité de I'action des autorités de

surveillance prudentielle. Lefficacité de la contri-
bution de la discipline de marché dans ce
domaine dépend dans une large mesure d’une
publicité adéquate d’informations de haute qua-
lité. Le Comité recommande ainsi aux banques
de fournir en temps utile les informations qui
facilitent leur évaluation par les autres partici-
pants de marché.

Le Comité de Bale a publié en octobre 1998 un
document qui traite des pratiques saines en
matiere de comptabilité de préts et de divulgation
des risques de crédit.

Le Comité de Bale et le Comité technique
d’'lOSCO ont publié conjointement en novembre
1998 les résultats de leur quatrieme enquéte sur
les grandes banques et maisons de titres interna-
tionales en ce qui concerne leurs activités dans le
domaine des produits dérivés. Lenquéte a montré
que les activités des banques et maisons de titres
ont continué de progresser et que la qualité des
informations publiées s’est encore améliorée au
cours de la période sous revue.

La coopération internationale
en matiére d’organismes de
placement collectif

Ensemble avec le Commissariat aux Bourses, la
BCL a représenté le Luxembourg dans le Groupe
de travail n° 5 qui a été formé au sein du Comité
technique de I'OICV en février 1993.

Ce Groupe de travail, qui réunit les représentants
des autorités de tutelle des marchés d’organismes
de placement collectif les plus développés, a pour
mandat d’identifier

(i) le degré d'équivalence dans la réglementa-
tion des organismes de placement collectif




dans le but d’éliminer les obstacles & une
commercialisation transfrontaliére et

(i) les voies susceptibles de renforcer la coopé-
ration entre autorités de contrdle pour la
surveillance des organismes de placement
collectif et des professionnels qui sont im-
pliqués dans leur gestion.

Le Groupe de travail n° 5 a finalisé en 1998 une
étude comparative sur les techniques qui sont uti-
lisées dans les différentes juridictions représen-
tées en son sein pour la supervision des orga-
nismes de placement collectif qui y sont établis.

Il a également procédé a une analyse détaillée des
questions liées a I'offre des produits de gestion
collective via Internet. Les conclusions de cette

analyse ont été intégrées dans le rapport que le
Groupe de travail sur I'internet, mis en place par le
Comité technique de I'OICV, a publié en septem-
bre 1998 pour donner des orientations sur I'im-
pact de I'utilisation de I'Internet sur la régulation
financiére.
*

La BCL a aussi participé a la réunion annuelle du
Groupe de contact informel élargi «Organismes de
placement collectif» qui s’est tenue du 23 au 25
septembre 1998 a Berlin. Ce Groupe de contact a
pour mission d’instituer une concertation réguliére
multinationale sur des problemes qui se présentent
dans le cadre de la réglementation et de la surveil-
lance des organismes de placement collectif.

*
Le Comité de contact OPCVM institué par I'article
53 de la directive 85/611/CEE du 20 décembre
1985 relative a la coordination de certains orga-
nismes de placement collectif en valeurs mobi-
lieres s’est réuni a deux reprises en 1998.

Lordre du jour de la premiéere réunion a comporté
un échange de vues sur les projets de deux propo-
sitions révisées par la Commission européenne sur
la base des discussions qui ont eu lieu les 13 et 14
novembre 1997.

Ces propositions, qui sont destinées & compléter
la directive de 1985, ont été formellement adop-
tées par la Commission européenne en juillet
1998.

La deuxiéme réunion a essentiellement été
consacrée a un échange de vues sur I'opportunité
de prévoir une directive communautaire sur les
«venture capital funds». En conclusion des ses dis-
cussions sur la question, le Comité de contact
OPCVM a conclu qu’aucune action communau-
taire dans le domaine des «venture capital funds»
ne serait nécessaire.



Depuis I'entrée en vigueur de la loi modifiée du
5 avril 1993 relative au secteur financier, la Banque
centrale du Luxembourg a regu 509 réclamations.
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Parmi les réclamations recues par la Banque
centrale en 1998, 91% émanaient de particuliers
et 9% de personnes morales.

Graphique 2
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Classes de 5 banques, en ordre décroissant

des réclamations regues

Le nombre total des banques visées par les récla-

mations reste stable par rapport a la période pré-

cédemment étudiée puisqu’il se monte a 38 en
1998 contre 39 en 1997.

Une classification des réclamations selon leur objet
est représentée dans le graphique ci-dessous étant
entendu qu’une seule réclamation peut porter sur
plusieurs objets.

Graphique 3

Absence

d’une bonne
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entre banque
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de la qualité
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19%

Graphique 4

Réclamations
non réglées
13%

Réclamations réglées
87%

Du nombre des réclamations regues durant la
période sous rubrique, 44 ont pu étre cldturées
dont 87% par un réglement amiable. 21 dossiers
sont encore en instance de traitement.

Parmi les réclamations réglées a I'amiable, 38 ont
vu les clients accepter la position de la banque une
fois celle-ci expliquée par la Banque centrale du
Luxembourg, les 8 restantes voyant les clients soit
obtenir un dédommagement, soit les documents
demandés.






1 aandeyd

s YT P e

oy, v, P P, i

11 sandeyd

111 3andeyd

Al aadeyd

Aanideyd

IA8mdeyd

1A 8audeyd




11 aandeyd 111 aandeyd Al aaideyd Adaudeyd INamdeyd




L’activitté au niveau de I’'Union
européenne

Créé le 1¢ janvier 1994 en concomitance avec le
commencement de la deuxiéeme phase de 'UEM,
I'Institut monétaire européen (IME) a poursuivi,
dans sa quatrieme année d’existence, avec déter-
mination les taches qui lui ont été assignées par le
Traité sur I'Union européenne. Le 1¢r juin 1998, la
BCE a succédé a I'IME conformément aux dispo-
sitions du Traité et au calendrier fixé en vue du
commencement de la troisieme phase de I'UEM
(1er janvier 1999).

Comme I'IlME, la BCE a son siége a Francfort-sur-
le-Main et elle a employé 578 personnes fin 1998,
dont deux de nationalité luxembourgeoise. La BCE
est dirigée par un directoire de six personnes. Le
conseil des gouverneurs détermine la politique
monétaire; il est composé du directoire et des
onze gouverneurs des banques centrales des pays
membres ayant adopté I'euro. Au 31 décembre
1998, le capital souscrit de la BCE était de EUR
5000 000 000. La part de la BCL dans le capital
de la BCE est de 0,1492% : un montant de LUF
296 296 566, soit EUR 7 345000, a été libéré.

Pour pouvoir accomplir ses taches, la BCE a
besoin de collaborer tres étroitement avec les
banques centrales nationales. Il existe ainsi une
structure formelle composée de treize comités
aux travaux desquels la BCL a participé pleinement
en 1998, a savoir: Comité «Comptabilité et revenu
monétaire» (Accounting and Monetary Income
Committee, AMICO), Comité «Surveillance ban-
caire» (Banking Supervision Committee, BSC),
Comité «Billets» (Banknote Committee, BANCO),
Comité «Budget» (Budget Committee, BUCOM),
Comité

«Communications externes» (External

Communications Committee, ECCO), Comité
«Informatique» (Information Technology Committee,
ITC), Comité «Audit interne» (Internal Auditors
Committee, IAC), Comité «Relations internatio-
nales» (International Relations Committee, IRC),
Comité «Juridique» (Legal Committee, LEGCO),
Comité «Opérations de marché» (Market Ope-
rations Committee, MOC), Comité «Politique
monétaire» (Monetary Policy Committee, MPC),
Comité «Systéemes de paiement et de réglement-
titres»  (Payment and Settlement Systems
Committee, PSSC), Comité «Statistiques» (Statis-
tics Committee, SC).

LIML et, ensuite, la BCL ont participé depuis le
1er janvier 1989 au mécanisme de création et
d’utilisation des écus officiels. La participation de
la BCL au mécanisme de création et d’utilisation
des écus officiels s’est inscrite aussi dans le cadre
de la gestion des avoirs de réserve officiels
confiés a I'IlML lors de sa création et repris par la
BCL. Par le passé, la BCL a ainsi disposé d’écus
gu’elle a recus dans le cadre de I'opération de
crédits croisés a trois mois, par laquelle la BCL a
fait apport a la BCE de 20% de son encaisse-or.
La derniere opération de ce genre est venue a
échéance le 31 décembre 1998 ; elle n'a pas été
renouvelée, puisque le mécanisme est venu a son
terme.

La BCL a été représentée au Comité monétaire. Le
Comité monétaire a été institué par le Traité de
Rome; le Traité de Maastricht rappelle qu’il est
institué «en vue de promouvoir la coordination des
politiques des Etats membres dans toute la me-
sure nécessaire au fonctionnement du marché
intérieur» et qu’il a, parmi d’autres missions, celle
«de suivre la situation monétaire et financiere des
Etats membres et de la Communauté». Le Comité,
qui a donné des avis, mais n'a pas pris de déci-






sions, a rapporté réguliérement au Conseil. Il a été
composé de représentants des trésors ou minis-
teres des finances et des banques centrales des
Etats membres de I'Union européenne ainsi que
de la Commission. Au-dela de ses travaux réguliers
d’analyse des situations économique, financiere et
monétaire, y compris les exercices de surveillance
multilatérale, dont la procédure des déficits
publics excessifs, le Comité a été largement impli-
gué en 1998 dans des travaux préparatoires de la
troisieme phase de I'UEM. Par ailleurs, le Comité
monétaire a continué en 1998 de se saisir des
arrangements de la Communauté afférents & ses
préts en faveur des pays en transition de régime.
Finalement, il y a lieu de relever que le Comité
monétaire a guidé les travaux des directeurs des
Hotels des monnaies des Etats membres de
I’'Union européenne pour continuer I'étude des
aspects techniques relatifs a la production et a
I'introduction des pieces de monnaie en phase lll
de 'UEM.

Sur le plan des statistiques européennes et dans le
contexte de la mission de I'Office statistique des
Communautés européennes (EUROSTAT), le Co-
mité des statistiques monétaires, financiéres et de
balances des paiements (CMFB) a pour tache
notamment de se prononcer sur le développe-
ment et la coordination des ces catégories de sta-
tistiques qui sont requises dans le cadre des poli-
tiques appliquées par le Conseil, la Commission et
les différents comités qui les assistent. Dans ce
comité sont représentés aussi bien les banques
centrales que les instituts statistiques nationaux
ainsi que la Commission; la BCE y est admise
comme observateur. Sous I'égide de ce comité
fonctionnent des groupes de travail et des «task
forces» ayant des objets spécifiques. La BCL a
contribué activement aux travaux générés dans
cette enceinte en 1998. Des progrés ont pu étre
faits notamment sur les plans des statistiques de

comptes financiers, de balance des paiements, de
services financiers, de finances publiques ainsi que
des comptes nationaux.

Lactivité au niveau de
I” Organisation de coopération et
de développement économiques

Au sein des comités de I'OCDE, la BCL a participé
régulierement en 1998 aux travaux de deux comi-
tés. Le Comité des marchés financiers s’est pen-
ché, comme d’habitude, sur I'analyse des évolu-
tions récentes et des perspectives des marchés
nationaux et internationaux de capitaux ainsi que
sur celle des réformes financieres et des change-
ments structurels des pays membres de I'organi-
sation. Il a, par ailleurs, poursuivi ses réflexions
dans le domaine des échanges internationaux de
services et dans celui des risques et de la régle-
mentation des marchés de valeurs mobilieres.
Finalement, la BCL a continué de livrer ses ré-
flexions propres sur les sujets traités par le Groupe
de statisticiens financiers en 1998.

L’activité au niveau de la Banque
des reglements internationaux

Au sein de la Banque des réglements internatio-
naux, la BCL est représentée, entre autres, au
Comité permanent des euro-monnaies. Ce comité
a pour objectif primaire I'analyse de I'activité ban-
caire et financiére internationale sous I'aspect des
implications, pour les possibilités d’action des
autorités, des modifications structurelles et fonc-
tionnelles des marchés financiers nationaux et
internationaux. Le Groupe de contact sur les opé-
rations du marché monétaire et les marchés des
capitaux domestiques a poursuivi ses analyses
spécialisées. Les statisticiens de banques cen-
trales, dont la BCL, transmettant a la BRI des don-
nées relatives aux systémes bancaires de leurs



pays, ont continué d’apporter des améliorations
au dispositif existant.

En plus du domaine du contrdle prudentiel, la BCL
a participé au Working Group on Lender of Last
Resort.

Par ailleurs, la BCL a donné une garantie, sous la
forme d’une participation & un accord multilatéral
de substitution, d’'un montant total de 1729 mil-
lions de LUF (50 millions de USD) a la BRI dans le
cadre d’une ligne de crédit accordée au Brésil. Cet
engagement de la BCL, qui n'est pas autorisée a
accorder du crédit sans sdreté appropriée, fait
I'objet d’une garantie de I'Etat; celle-ci consiste en
la constitution d’'un dép6t de I’Etat a concurrence
du montant que la BCL devrait, le cas échéant,
prendre a sa charge en cas de défaillance du
Brésil.

L’activitt au niveau du Fonds
monétaire international

Sur le plan des activités du Fonds monétaire inter-
national, outre la participation du directeur général
de la BCL aux assemblées annuelles de I'institution
et aux réunions semestrielles du Comité intérimaire
- I'organe politique de linstitution — la BCL est I'or-
ganisme a travers lequel le Luxembourg traite les
opérations financiéres avec le FMI et elle constitue
le dépositaire des avoirs du FMI en francs. Apres la
neuvieme révision des quote-parts du FMI, celle du
Luxembourg - reprise dans son entiéreté dans le
bilan de la BCL en 1998 - est de 135,5 millions de
DTS. Au 31 décembre 1998, la position de réserve,
qui correspond a la différence entre la quote-part
totale du Luxembourg dans le Fonds et les avoirs
en LUF détenus par le Fonds, a représenté 20,68%
de la quote-part du Luxembourg. De par son carac-
tere de ligne de crédit inconditionnelle, la position

de réserve constitue un avoir officiel de réserve;
elle est fortement liquide et le tirage sur celle-ci
n'entraine pas d’obligation de rachat. Le montant

total de LUF 423 150 912 représentant la contre-
valeur au 31 décembre 1998 de 8 721 269 DTS,

inscrits au compte DTS, est également a considérer
comme une réserve qui permet au Luxembourg de
se procurer des devises en cas de besoin.

La dixieme révision des quote-parts n'a pas donné
lieu & augmentation. La onziéme révision des
quote-parts est actuellement en cours d’approba-

tion parlementaire au Luxembourg.

Le franc luxembourgeois a été, en 1998, régu-
lierement inclus dans le budget opérationnel du FMI
qui détermine trimestre par trimestre les monnaies
mises par le FMI & disposition de ses membres en
besoin de devises. Au cours de I'année 1998, le FMI
a ainsi effectué avec cinq différents Etats membres
des opérations impliquant ['utilisation du franc
luxembourgeois. A trois reprises, ces Etats
membres ont remboursé des francs au FMI pour un

total de I'ordre de 612 millions. Inversement, le FMI

a fourni des francs a trois reprises a des Etats
membres pour un total de I'ordre de 940 millions.
Le résultat net a donc été une diminution des avoirs
du FMI en francs de I'ordre de 328 millions de LUF
et une augmentation de la position de réserve du
Luxembourg a due concurrence.

Par ailleurs, le Luxembourg a accepté de souscrire en
décembre 1998 dans le cadre des NAB («New

Arrangements to Borrow») des engagements relatifs

a la République fédérale du Brésil pour un montant
de 1505 millions de LUF (99 355 846 de USD).

Le Luxembourg qui, fin 1998, ne détenait que
51,43% de son allocation de DTS a aussi été régulie-
rement inclus dans le plan de désignation trimestriel



par lequel le FMI détermine les membres obligés
d’accepter des DTS de la part d’Etats amenés a utili-
ser les leurs. Pourtant, comme en 1997, aucune opé-
ration sur base d’une désignation n'a eu lieu en 1998,
car toutes les transactions en DTS ont pu s’accomplir
de facon volontaire entre membres concernés.

Un agent de la BCL est détaché aupres du FMI.
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La coopération avec d’autres
banques centrales

La BCL a maintenu de nombreux contacts avec

d’autres banques centrales. Elle a entre autres parti-
cipé a la cinquieme réunion annuelle des gouver-
neurs des banques centrales des pays francophones
. qui s'est tenue a Ottawa les 22 et 23 juin 1998.
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Les objectifs

Une bonne communication est un contrepoids
élémentaire a I'indépendance d’une banque cen-
trale. La transparence et la clarté sont essentielles
pour asseoir sa crédibilité. Membre a part entiere
du SEBC, la BCL contribue activement a la poli-
tigue de communication du SEBC. Par ailleurs, en
tant que banque centrale nationale, elle adopte
une stratégie propre dans la zone de son ressort.

Larticle 15 des statuts du SEBC/BCE impose a la
BCE une publication de rapports sur les activités du
SEBC. Ces rapports et documents doivent étre gra-
tuitement mis a la disposition du public.

Les obligations de communication sont liées a
I'indépendance du systéme; la centralisation a I'in-
tervention de la BCE correspond a I'impératif d’unité
de politique monétaire et d’action au sein du SEBC.

A cet égard, les BCN ont un double réle: contri-
buer a la mise au point et a la diffusion des docu-
ments finalisés par la BCE et compléter par des
publications propres I'information du public dans
leur sphere de compétence.

Les publications de la BCE comportent un rapport
annuel, un bulletin mensuel, un bulletin trimes-
triel, un bulletin juridique et une situation finan-
ciére consolidée hebdomadaire, sans compter des
communiqués de presse et autres documents. Les
textes de caractére officiel sont disponibles dans
toutes les langues des Etats membres de I’'Union
européenne, les autres sont généralement traduits
par les BCN.

Il est prévu que les statistiques dans le domaine
de compétence du SEBC ne seront pas publiées
au niveau national avant de I'étre au niveau
européen.

Les moyens
La BCL a mis en place les instruments suivants:

ela BCL assure des publications périodiques:
outre son Rapport annuel, des Bulletins pério-
diques, d’autres publications sont prévues dans
le futur;

« des actions de communication sont organisées
par la BCL, notamment la tenue de conférences
de presse périodigues, en principe a l'issue de
réunions du Conseil, ainsi que la diffusion de
communiqués de presse de la Banque a l'occa-
sion de mesures importantes;

= |e site Internet de la BCL récemment créé sera
développé, contribuant ainsi a la libre disposition
de linformation au public. LEuroPratique, en
version francaise, est consultable sur ce site
(adresse: http://www.bcl.lu);

= |a BCL transmet les communiqués de presse de
la BCE et d’autres documents, dont le relevé
financier consolidé hebdomadaire, aux organes
de presse nationaux et aux autorités concer-
nées. Elle assure le suivi des communications et
la diffusion des publications de la BCE, voire
d’autres participants du SEBC;

e la BCL, des sa fondation, a été sollicitée pour
participer a diverses séances académiques et
autres manifestations extérieures. Ce fut I'occa-
sion de présenter les instruments de politique
monétaire ainsi que les problemes de l'introduc-
tion de l'euro et du lancement d’une nouvelle
banque centrale. La BCL met au point une
politique de relations extérieures. Elle a recu
bon nombre de visiteurs, dont M. Willem E
Duisenberg, Président de la BCE, le 4 octobre
1998.



Les préparatifs a I’euro:
I’EuroPratique

Afin d’informer le grand public sur les consé-
quences pratiques de I'introduction graduelle de
la nouvelle monnaie, I'euro, au 1¢ janvier 1999, la
BCL (I'ancien Institut Monétaire Luxembourgeois)
a distribué un vade-mecum intitulé EuroPratique a
lensemble des ménages du Grand-Duché. Ce
livret existe en trois versions linguistiques, a savoir
le francais («EuroPratique»), I'allemand («EuroPraxis»)
et le portugais («<EuroPratico»).

Lapproche de I'EuroPratique peut étre résumée
en trois points:

= |le livret fait apparaitre que I'arrivée de I'euro ne
nécessite pas de grandes initiatives de la part du
public, pour son introduction dans la vie courante;

= les personnes qui s’intéressent surtout a I'aspect
pratique de I'introduction de I'euro sont infor-
mées de facon exhaustive par le biais de la pre-
miére partie, «Questions pratiques», élaborée sur
la base du principe des questions-réponses.
Ainsi sont traités les chapitres suivants:

Les salaires et les pensions;

Les relations avec les professionnels du commerce,
de I'artisanat, de I'hétellerie et de la restauration
(Les paiements; Laffichage des prix; Les prix en
euros);

Les moyens de paiement (Les billets et les piéces en
euros; Les virements; Les chéques; Les cartes de
crédit et de débit);

Les comptes tenus en banque et le CCP;

Les crédits;

Les produits de placement (Les dépdts-titres; Les
Organismes de placement collectif — OPC);

La Bourse (Les actions; Les obligations);

Les assurances;

Les administrations publiques;

= les personnes intéressées également par les
aspects institutionnels de I'Union économique et
monétaire peuvent consulter la deuxieme partie,
le «Petit carnet théorique», qui reprend les cha-
pitres suivants:

Historique de I’intégration économique et moné-
taire;

Les objectifs de I’'Union économique et monétaire;
Les phases et étapes de I’'Union économique et
monétaire;

Les criteres de convergence et la procédure de sélec-
tion des Etats membres participants;

Le systéme européen de banques centrales (SEBC);
Les autres éléments de la construction monétaire;
Le statut juridique de I’euro.

Notons que la BCL a bénéficié de la précieuse col-
laboration de diverses institutions dans I’élabora-
tion de I'EuroPratique: I’Association des Banques
et Banquiers Luxembourg, certaines banques, la
Bourse de Luxembourg, le Commissariat aux
assurances, I'Entreprise des Postes et Télécom-
munications, les Fédérations du commerce et de
I'artisanat et le Ministére des finances. La BCL a
pris contact avec I'’Association des Aveugles du
Luxembourg afin que les principales informations
contenues dans [I'EuroPratique puissent étre
transposées sur des cassettes audio.
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La 1% réunion du Conseil, le 25 juin 1998 (de gauche a droite: Mme A. Billon, M. P. Pieretti, M. A. Philippe,
M. M. Wiirth, M. N. Reyland, M. P. Werner, M. J. Hamilius, M. Y. Mersch, M. J.-N. Schaus, M. J.-C. Juncker,

M. M. Hinterscheid)

Le Conseil

Jusqu’au 30 mai 1998, le Conseil de I'Institut Moné-
taire Luxembourg était composé des membres sui-
vants (loi du 20 mai 1983):

= M. Raymond Kirsch, président

= M. Jean Krier

= M. Yves Mersch

= M. Ernest Quaring

= M. Gaston Reinesch

= M. Robert Weides, membres

Le secrétariat du Conseil était assuré par

M. Arthur Philippe, Premier Conseiller de I'lML.

Ces mandats ont pris fin avec I'entrée en vigueur
de la loi du 22 avril 1998.

Sous la législation relative a la Banque centrale
du Luxembourg (loi du 22 avril 1998 et loi du 23
décembre 1998), le Conseil se compose des
membres suivants depuis le 1¢ juin 1998:

* M. Yves Mersch, président

= Mme Andrée Billon, directeur BCL,
a partir du 1¢ janvier 1999

M. Jean Hamilius



« M. Mathias Hinterscheid

= M. Serge Kolb, directeur BCL,
a partir du 1¢ janvier 1999

= M. Arthur Philippe, directeur BCL,
jusqu’au 31 décembre 1998

« M. Patrice Pieretti

= M. Nico Reyland

« M. Jean-Nicolas Schaus, directeur BCL,
jusqu’au 31 décembre 1998

< M. Pierre Werner

= M. Michel Wirth, membres

Secrétaire:

= Mme Andrée Billon,
Conseiller de direction BCL,
jusqu’au 31 décembre 1998

e M. René Link,
Conseiller de direction BCL,
a partir du 25 janvier 1999

En vertu de I'article 9 (5) de la loi du 23 décembre
1998, le ministre chargé des relations avec la
Banque centrale ou son délégué sont invités aux
réunions du conseil et peuvent y participer sans
voix délibérative.

Depuis le 1¢ juin 1998, le Conseil de la Banque
centrale s’est réuni six fois. A part les discussions
et commentaires sur les questions économique
et monétaire d’ordre général, le Conseil a suivi
de prés les décisions prises par le Conseil de la
Banque centrale européenne et I'évolution des
négociations intergouvernementales sur une inter-

prétation commune des protocoles régissant I'as-
sociation monétaire entre la Belgique et le
Luxembourg & partir du passage a la troisitme
phase de 'UEM. D’autres points de discussion et
de décision ont notamment concerné des ques-

. tions relatives au recrutement de personnel, a la

situation patrimoniale et financiére de la Banque
ainsi qu’au chantier du nouveau siége.

La Direction

Sous la législation relative a I'Institut Monétaire
Luxembourgeois (loi du 20 mai 1983), la direction
était composée des membres suivants:

= M. Pierre Jaans, directeur général
(jusqu’au 30 avril 1998)

« M. Jean-Nicolas Schaus, directeur
(jusqu’au 31 mai 1998)

« M. Jean Guill, directeur
(jusqu’au 31 mai 1998)

Depuis I'entrée en vigueur de la loi du 22 avril
1998, la direction de la Banque centrale du Luxem-
bourg a été composée des membres suivants:

= M. Yves Mersch, directeur général
(& partir du 1¢ juin 1998)

« M. Jean-Nicolas Schaus, directeur
(du 1e juin au 31 décembre 1998)

< M. Arthur Philippe, directeur
(du 1e juin au 31 décembre 1998)

Depuis I'entrée en vigueur de la loi du 23 déc-
embre 1998, la direction de la Banque centrale
du Luxembourg est composée des membres
suivants:



Le Comité de Direction de la BCL en juin 1998 (de gauche & droite: M. A. Philippe, M.Y. Mersch, M. J.-N. Schaus)

= M. Yves Mersch, directeur général
= Mme Andrée Billon, directeur

(a partir du 1¢ janvier 1999)
= M. Serge Kolb, directeur

(a partir du 1 janvier 1999)

Lorganisation interne

Sous la législation de I'Institut Monétaire Luxem-
bourgeois (loi du 20 mai 1983) et la loi du
22 avril 1998, I'IML/BCL comportait les services
suivants:

Direction générale, révision interne et
méthodes

II.1 Surveillance des établissements de crédit

II.2 Surveillance des organismes de placement
collectif

II.3 Surveillance des autres professionnels du
secteur financier

I1.1 Administration, finances et signes
monétaires

l.2 Questions monétaires, économiques,
statistiques et informatiques

I11.3 Opérations bancaires et Caisse centrale

Suite a la loi du 23 décembre 1998, la BCL s’est
dotée d’'une nouvelle organisation interne et

¢ comporte les départements, cellules et sections
© suivants:



Département 1: Secrétariat général
Département 2:  Monnaie fiduciaire,
immeubles et sécurité
Département 3: Informatique
Département 4: Département monétaire,
économique et statistique
Département 5: Opérations bancaires
Département 6: Systémes de paiement

Cellule OR: Organisation et gestion des
risques
Cellule Al Audit interne
Section A: Ressources humaines :
Section B: Comptabilité et budget Visite de M. Willem F. Duisenberg,

Président de la Banque centrale européeenne,
ala BCL, le 14 octobre 1998

Le personnel de la BCL

L'évolution des effectifs de I'IML - LA Au1.1.1999: séparation BCL et CSSF
(jusqu’au 31.5.98) et de la BCL et reprise par la BCL du personnel de la
(du 1.6.98 au 31.12.98) BNB, succursale de Luxembourg

Tableau 1 Tableau 2

Date Total dont masculin  dont féminin . o
Date Total dont masculin  dont féminin

Répartition par nationalités

Tableau 3

Total Luxembourgeoise Belge Francaise Allemande Portugaise Norvégienne

1) Les chiffres ne tiennent pas compte des mem- 2) Ces chiffres comprennent deux agents détachés
bres de la direction. aupres du FMI et de la BCE; ils incluent aussi les
membres du personnel en congé sans solde.



Direction

Tableau 4
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Les batiments

En 1998, le siege de la BCL fut transféré de I'im-
meuble 63, avenue de la Liberté au 2, boulevard
Royal dans la propriété acquise par [IInstitut
Monétaire Luxembourgeois en mars 1998. Cette
propriété comprend deux batiments, I'un date du
début du siecle (I'«<Ancien Royal») et I'autre est de
date plus récente (le «<Nouveau Royal»). D’impor-
tants travaux de réfection et d’'aménagement ont
été réalisés dans I'immeuble «Ancien Royal» afin
de pouvoir mettre a profit au maximum la surface
disponible. Limmeuble «Nouveau Royal» n'est
actuellement pas encore occupé mais les travaux
d’aménagement de locaux de bureaux, de la
Caisse centrale et du noyau informatique de la
Banque se trouvent dans un stade déja avancé de
planification et seront achevés, selon les prévisions
actuelles, vers la fin de I'an 2000.

Par suite de la cessation des activités a Luxem-
bourg de la Banque Nationale de Belgique, la BCL
occupe I'immeuble 37A, boulevard Prince Henri,
dans lequel elle continue les activités de la Caisse
centrale précédemment exercées par la BNB a
cette adresse. La Caisse centrale de la BCL sera
installée au site «Nouveau Royal» aprés acheve-
ment des travaux en 2000 pour assurer la mise en
circulation des billets et piéces en euro au
Luxembourg.

Le noyau informatique de la BCL est installé ac-
tuellement a I'ancien siége de I'Institut Monétaire
Luxembourgeois. Il sera aussi transféré au site
«Nouveau Royal» en 2000.

Limmeuble “Villa Louvigny”, acquis par I'Institut
Monétaire en 1996 et donné en location a I'Etat
depuis cette date, a été cédé en 1998 a ce dernier.

Linformatique

Linformatique de la BCL est organisée en 2 volets
. principaux:

= les systemes qui remplissent des besoins géné-

raux, comme l'acces aux outils de bureautique
et a des données statistiques;

i e les systémes qui servent la fonction principale

de la banque centrale, c’est-a-dire les opéra-
tions monétaires et les systemes de paiement.

Les besoins généraux concernent la bureautique
ou la banque utilise un logiciel de type group-
ware qui est relié a la messagerie fonctionnant
dans le cadre du SEBC, mentionnée plus haut.

Pour les besoins de la surveillance des entités
surveillées depuis le 1¢ janvier 1999 par la Com-
mission de surveillance du secteur financier, ainsi
que pour celui de I'établissement de statistiques
financieres, soit pour le besoin national, soit pour
les besoins d’institutions internationales, la BCL a
. mis en place, au courant de I'année écoulée, deux
applications de communication, pour la transmis-
sion de données en provenance des banques et
des OPC. Les données des entités surveillées et
soumises au reporting statistique sont transmises
par voie électronique, et alimentent une base de
données et des applications pour la surveillance
et pour I'établissement de statistiques.

Des liens de télécommunication existent avec des
institutions internationales pour I'échange de
données statistiques, ainsi qu’avec le STATEC.

Les systemes et applications du deuxiéme volet
ont été décrits en grande partie au point 6 du
¢ chapitre 2 ci-dessus.



Il reste a mentionner les applications du front-
office et du back-office, ainsi que de la compta-
bilité qui utilisent un logiciel bancaire. Il existe un
lien entre I'application comptable et TARGET au
niveau de la gestion des comptes des banques
participantes.

Autres équipements

Suite a la cessation des activités a Luxembourg de
la Banque Nationale de Belgique, la BCL a repris
I’ensemble des installations de la Caisse centrale,
dont notamment les machines de tri de billets.
Parmi ces machines figure un modele de nouvelle

génération, équipée d'une caméra de haute
technologie qui assure l'authentification et le
triage de billets a grande vitesse. Le nombre
moyen de billets traités est de 40 000 par heure,
ce qui permet un rendement journalier de I'ordre
de 300000 billets. Cette machine est équipée
également d’un dispositif de destruction en ligne
des billets inaptes a la circulation. Lensemble du
processus (authentification, comptage, triage,
destruction) est surveillé et enregistré électroni-
guement. Cette acquisition, déja utile pour le trai-
tement des billets luxembourgeois et belges,
permettra en outre un traitement optimal des
futurs billets en euro.



Présentation générale des
comptes annuels de la BCL

Les comptes de la BCL pour I'exercice 1998 sont
marqués d’un coté par une trés forte augmenta-
tion de la somme de bilan (+ 71%) et d’autre part
par I'enregistrement d’une perte de I'exercice de
155 millions de francs.

Bien que les comptes annuels de 1998 soient
encore présentés d’aprés le schéma traditionnel,
ils refletent déja a bien des égards la préparation
a la 3¢ phase de 'UEM et I'introduction de I'euro.

Le total du bilan est passé de 14 903 millions de
francs au 31 décembre 1997 a 25500 millions de
francs au 31 décembre 1998.

Les faits marquants qui sont a la base de cet
accroissement sont les suivants:

= augmentation de 6 872 millions de francs du fait
notamment du transfert dans les livres de la BCL
de la partie en francs de la quote-part du FMI;

= augmentation du capital de 500 millions a 1 mil-
liard de francs par réévaluation du stock d’or;

e emprunt or contracté le 31.12.98 aupres de la
BNB pour 3508 millions de francs dans le cadre
de I'accord intergouvernemental du 23 novembre
1998 sur une interprétation commune des pro-
tocoles régissant I'association monétaire entre la
Belgique et le Luxembourg lequel n'a pas encore
été approuvé par le parlement en Belgique.

D’autre part, les faits majeurs suivants ont engen-
dré une diminution de la somme de bilan:

= transfert au Trésor public de I'émission des
pieces métalliques (726 millions de francs);

= diminution des billets luxembourgeois en circu-
lation de 503 millions de francs.

Quant a l'évolution du compte de profits et
pertes, elle montre une marge sur intéréts en
nette progression par rapport a I'année précéden-

- te (+24%).

Le résultat brut a augmenté moins que proportion-
nellement (+9%), étant donné que les recettes
provenant de la surveillance du secteur financier
n’‘ont que légérement progressé de 369 a 377 mil-
lions de francs (+2,0%).

En raison des travaux préparatoires a la 3¢ phase
de 'UEM, les frais de fonctionnement et les amor-

. tissements ont cependant fortement augmenté:

ils sont passés de 522 a 685 millions de francs
(+32%) entre fin 1997 et fin 1998. Cette hausse
est essentiellement due aux recrutements impor-

© tants en personnel, a la mise en place de nouvelles

applications informatiques et aux frais liés au nou-

veau site de la BCL.

Ces frais de fonctionnement liés au dévelop-
pement des fonctions opérationnelles pour la
3¢ phase de 'UEM ont d0 étre engagés en 1998
alors que leur financement doit étre assuré
par le revenu de seigneuriage provenant de la
circulation des billets belges sur le territoire
luxembourgeois et que I'accord y relatif entre
la Belgique et le Luxembourg conclu fin 1998
n'est pas encore entré en vigueur a la date de
rédaction.

Par ailleurs, une provision pour frais non réglés en
relation avec la création d’une Commission de
Surveillance du Secteur Financier et la séparation
des activités de I'ancienne BCL d’un montant de
55 millions de francs a d{ étre constituée.

Les comptes de I'exercice 1998 dégagent ainsi un
résultat négatif de 155 millions de francs contre
72 millions de bénéfice en 1997.



Notes sur le bilan

— Encaisse-or

Au cours de l'année 1998, la BCL a successi-
vement vendu une grande partie de son stock
d’or, d’une part pour augmenter le niveau de ses
avoirs liquides, d’autre part pour obtenir des
rémunérations supérieures a celles offertes par
les placements a terme de l'or.

Au 31.12.1998, la BCL entretenait encore un dé-
pot a terme or pour la quantité d’or qui lui est
revenue a cette date du fait que le swap or
contracté avec la BCE est venu a échéance et n'a
plus été prolongé (voir sous «Avoirs sur la BCE»).

D’autre part, la BCL détenait encore de l'or
en compte courant au 31.12.1998 pour une
valeur de 847 millions de francs qui avait été
emprunté de la BNB (voir sous «engagements
envers la BNB») pour effectuer le transfert initial
des réserves de change (contrevaleur de 450 mil-
lions de francs) a la BCE au début de I'année
1999.

Il est a signaler encore qu’en vertu de la loi du 22
avril 1998 portant modification des lois relatives
a I'IML et au statut monétaire du Luxembourg,
I’encaisse-or avait été réévaluée a 2123 798 169
francs en contrepartie de 'augmentation du capi-
tal de la BCL et de I'amortissement intégral de
son actif immobilier a I'époque.

— Avoirs sur le FMI

Sont comptabilisés sous cet intitulé les avoirs du
Luxembourg envers le Fonds Monétaire Interna-

tional (FMI) au titre du compte général, du
compte des droits de tirage spéciaux (DTS) et du
NAB (voir ci-dessous).

En vertu de l'art. 4(2) de la loi du 22 avril 1998,
la BCL détient désormais I'intégralité des avoirs
et engagements du Luxembourg envers le FMI au
titre du compte général et du compte de droits
de tirage spéciaux.

Il s’ensuit une augmentation importante de la
somme de bilan de la BCL et une modification
dans la présentation des postes de bilan en rap-
port avec le FMI.

A I'actif du bilan est désormais inscrite la quote-part

du Luxembourg dans le FMI qui est actuellement de
135,5 millions de DTS, soit 6 574 381 410 francs

© au cours de change applicable au 31.12.98. Cette

guote-part représente le montant de la contribu-
tion du Luxembourg aux ressources du FMI en sa
qualité de membre.

Par ailleurs, il est inscrit a I'actif du bilan le comp-
te de réévaluation du compte général dans lequel
sont enregistrées les variations du cours de chan-
ge du franc par rapport au DTS.

La position de réserve du Luxembourg s’obtient
en déduisant les avoirs du FMI en francs (voir
compte n°l et Bon émis en faveur du FMI au
passif du bilan) de la quote-part et du compte de
réévaluation du compte général. Au 31.12.98, la
position de réserve était de 1359 870 807 francs
contre 1110 948 785 francs a la fin de I'année
précédente.

Les avoirs sur le FMI comprennent également un
Bon non négociable émis par le FMI en faveur de
la BCL dans le cadre des nouveaux arrangements
de prét (NAB) du FMI. La contrevaleur au passif



de ce Bon est comprise dans les avoirs déposés
par le Trésor public.

Les DTS détenus sont des avoirs de réserve sup-
plémentaires a la position de réserve. lls sont
notamment alloués par le FMI en fonction de la
quote-part de chaque Etat membre (voir aussi le
poste DTS alloués au passif du bilan).

— Avoirs sur la BCE

Au 31.12.97, les avoirs résultant d’un contrat
swap Ecu/or conclu avec la BCE étaient enregis-
trés sous ce poste. Comme ce swap est venu a
échéance le 31.12.98 et n'a pas été renouvelé, ce
poste n'apparait plus dans le bilan de cléture de
I’exercice 1998.

— Monnaies étrangeres

Cette rubrique reprend les avoirs liquides que la
BCL détient en devises. Ces avoirs proviennent
des ventes d’or au cours de I'année et ils ont par
ailleurs été fortement augmentés en fin d’exercice
en vue du transfert des réserves de change a la
BCE qui a été opéré en janvier 1999.

— Portefeuille-titres

Ce poste reprend les placements a court terme
de la BCL en certificats du Trésor belge (CTB). Ces
placements ont été réduits au cours de l'année
au profit de dépbts a terme (voir ci-aprés sous
«Avoirs en banque»).

— Portefeuille-participations

Ce poste comprend essentiellement la partici-
pation de la BCL dans le capital de la BCE. Au
cours de I'exercice 1998, la BCL a payé sa contri-
bution au capital de la BCE qui est de 0,15%, soit
7460 000 euros.

Par ailleurs, la BCL détient des participations
mineures dans SWIFT et RTGS-L.

— Disponible: caisse et CCP

Ce poste reprend les avoirs en caisse et sur le CCP
Luxembourg, constamment tenus au minimum
indispensable.

. — Avoirs en banques

Ce poste reprend les avoirs en francs luxembour-
geois et en francs belges de la BCL aupres
d’établissements de crédit. Suite a la réduction
des avoirs placés en CTB (voir ci-avant), les dépots
a terme ont sensiblement augmenté en cours
d’année.

— Comptes de compensation des banques

Ce poste reprend en principe les soldes débiteurs
des banques participant au systeme luxembour-
geois de compensation des paiements (SYPAL).
Pour des raisons techniques liées a I'introduction
de l'euro, ces comptes étaient soldés au
31.12.98.

— Créance sur I'Etat en contrevaleur de

I’émission de signes monétaires

Suite a l'entrée en vigueur de la loi du 22
avril 1998, la créance de la BCL envers I'Etat
a été diminuée par un versement de I'Etat de
3 milliards de francs provenant de la partici-
pation du Luxembourg aux plus-values provenant
d’une vente d’or par la Banque Nationale de
Belgique.

Par ailleurs, la créance a été diminuée du montant
des piéces métalliques en circulation (726 millions
de francs) dont I'émetteur en titre est le Trésor
public et non plus la BCL.



— Immeubles

Ce poste reprend le prix d’acquisition du nouveau
site de la BCL ainsi que les investissements réali-
sés en rapport avec cet immeuble qui ont été por-
tés a l'actif du bilan.

— Matériel et mobilier

Cette rubrique comprend entre autres du matériel
et mobilier qui a été acquis de la Banque
Nationale de Belgique lors de la reprise de la suc-
cursale de la BNB a Luxembourg le 31.12.98.

D’une maniére générale, les machines de bureau et
le mobilier sont amortis au taux annuel de 20% et
le matériel informatique au taux annuel de 25%.

— Divers/comptes transitoires

Au 31 décembre 1998, les divers comptes de cette
rubrique portent notamment sur les avances et
acomptes au personnel, les taxes et les factures
recouvrables, les intéréts courus et non échus
ainsi que les commissions a recevaoir.

— Perte de I'exercice
Les comptes de I'exercice 1998 dégagent un
résultat négatif de 155 millions de francs contre

72 millions de francs de bénéfice en 1997.

Passif

— Signes monétaires en circulation

Ce poste représente le montant des billets en circu-
lation au 31 décembre 1998 émis par la BCL. Il est
en sensible diminution par rapport a la fin de I'an-
née précédente parce que les piéces métalliques ne
sont plus inscrites au bilan de la BCL depuis le
1er juin 1998 suite a I'entrée en vigueur de la loi du

22 avril 1998 portant modification des lois relatives
a I'IML et au statut monétaire du Luxembourg.

— Engagements envers le FMI

Du fait que la loi du 22 avril 1998 désigne la
BCL comme détentrice des avoirs et engagements
du Luxembourg envers le FMI au titre du compte
général et du compte de droits de tirage spéciaux,
le Bon qui avait été émis par le Trésor luxembour-
geois au profit du FMI a été remplacé par un Bon
émis par la BCL.

Le poste Avoirs du FMI en francs est constitué
de deux comptes a vue appelés respectivement
compte n°1 et compte n°2.

Sur le compte n°1, le FMI dépose la majeure par-
tie de ses avoirs en francs autres que ceux repré-
sentés par le Bon émis en sa faveur. Le solde
de ce compte n°1 s’éleve au 31 décembre 1998 a
629531807 francs.

Le compte a vue n° 2 est utilisé par le FMI pour
ses menues dépenses et recettes en francs. Il n'est
pas pris en compte pour le calcul de la position de
réserve.

Le poste DTS alloués reprend la contrevaleur des
droits de tirage spéciaux qui devraient étre resti-
tués au Fonds s'il était mis fin au département
des droits de tirage spéciaux ou si le Luxembourg
décidait de s’en retirer.

[l n'y a pas eu d’allocations de DTS en 1998; la dimi-
nution de la contrevaleur est due uniquement a la
baisse du cours du DTS par rapport au franc.

. - Engagements envers la BCE

. Au 31.12.97, les engagements résultant d’un

contrat swap Ecu/or conclu avec la BCE étaient



enregistrés sous ce poste. Comme ce swap est
venu a échéance le 31.12.98 et n'a pas été renou-
velé, ce poste napparait plus dans le bilan de cl6-
ture de I'exercice 1998.

— Engagements envers la BNB

Ce poste reprend un emprunt de 11 tonnes d’or
auprés de la Banque Nationale de Belgique (BNB)
que la BCL a été amenée a contracter dans le cadre
de I'accord intergouvernemental du 23 novembre
1998 sur une interprétation commune des proto-
coles régissant l'association monétaire entre la
Belgique et le Luxembourg lequel n'a pas encore
été approuvé par le parlement en Belgique.

Dés que la loi belge aura été votée, la BCL ache-
tera de la BNB cette quantité d’or a son prix his-
torique de 56 225 francs/kilo.

— Dépbts du Trésor public

Ce poste reprend le solde du compte courant
du Trésor ainsi que des avoirs de 1520 812 302
francs en relation avec le nouvel arrangement de
prét (NAB) du FMI.

— Comptes de compensation des banques

Ce poste reprend en principe les soldes créditeurs
des banques participant au systeme luxembour-
geois de compensation des paiements (SYPAL).
Pour des raisons techniques liées a I'introduction
de I'euro, ces comptes étaient soldés au 31.12.98.

— Fonds de pension BCL

Ce poste reprend les engagements de la BCL
vis-a-vis de ses agents statutaires. Jusqu’au 31
décembre 1998, il a été alimenté mensuellement
par la moitié des sommes retenues aux agents
statutaires (I'autre moitié étant versée au Trésor

public) et, en cas de besoin, annuellement sur
base de calculs actuariels.

— Divers/comptes transitoires

Au 31 décembre 1998, les divers comptes de cette

rubrique portent notamment sur les imp6ts a
payer, les charges sociales a payer, les factures a
payer et les intéréts courus et non échus a payer.

— Dépbt d’or de I'Etat

En vertu de l'art. 1l (4) de la loi du 22 avril 1998
portant modification des lois relatives a I'lML, le
dépdt d’or de I'Etat a été remplacé par linscrip-

tion d’'un dépbt de I'Etat pour le compte du fonds

de crise créé par la loi du 27 juillet 1938 pour un
montant de 672 651799 francs.

— Capital

Conformément a l'article 4 (1) de la loi précitée
du 22 avril 1998, le capital de la BCL a été porté
de 500 millions & 1 milliard de francs au cours de
I’exercice écoulé par réévaluation du stock d’or.

— Réserves et provisions

Cette rubrique reprend les différents comptes de
réserve de la BCL que sont la réserve d’apport, la
réserve de stabilisation et la réserve indisponible.

Par ailleurs, cette rubrique comprend la réserve
d’évaluation sur devises et une provision pour
obligations résultant d’accords monétaires.

Comptes d’ordre

¢ — Garanties données

Ce compte correspond a la contrevaleur en francs
d’une garantie d’'un montant total de 50 millions



de dollars EU donnée pour compte de I'Etat a la
Banque des Réglements Internationaux (BRI) au
titre d’une ligne de crédit accordée par le FMI au
Brésil.

— Garanties regues

Ce poste représente les titres regus en garantie
par les banques dans le cadre du systeme
luxembourgeois de compensation des paiements
(SYPAL) de méme que les titres déposés destinés
a servir de garantie pour les opérations de poli-
tique monétaire a partir de janvier 1999.

— Achat a terme or

Ce poste représente un achat a terme de 11
tonnes d’or auprés de la Banque Nationale de
Belgique (voir aussi le poste Engagements envers
la BNB au passif du bilan).

— Collection numismatique

Ce poste comprend les acquisitions de monnaies,
de billets et d’autres objets ayant trait a I'histoire
de la monnaie et des finances du Luxembourg. Ce
poste a été transféré du bilan au hors-bilan en
cours d’année.

— Bon en faveur du FMI

Au 31.12.1997, ce poste comprenait un bon émis
par I'Etat en faveur du FMI. Avec I'entrée en vigueur
de la loi du 22 avril 1998, ce bon a été remplacé par
un bon émis par la BCL qui est enregistré dans la
rubrique de bilan «<Engagements envers le FMI».

— Avoirs gérés pour compte de la BCE

Au 31.12.1997, les avoirs d’or qui faisaient I'objet
d’'un contrat swap avec la BCE étaient inscrits

dans cette rubrique. Comme ce swap est venu a
échéance a la fin de I'exercice 1998 et n'a plus été
renouvelé, ce poste n'apparait plus dans les
comptes d’ordre au 31.12.1998.

Notes sur le compte de profits et
pertes

Charges

i — Intéréts et commissions payés

Ce poste se compose notamment des éléments
suivants:

= les intéréts payés sur les DTS alloués au Luxem-
bourg,

= les intéréts payés sur les dépots du Trésor public,

« les intéréts de compensation payés,

= les frais bancaires.

— Perte de change

Ce poste correspond aux pertes de change réali-
sées sur les opérations de la BCL en monnaies
étrangeres.

— Moins-values sur titres et participations

Ce poste correspond a une moins-value durable
sur un montant versé en 1998 et destiné a couvrir
les frais de RTGS-L.

— Frais de fonctionnement

Ce poste reprend la part comptablement affé-
rente a I'exercice financier des frais de fonctionne-
ment de la BCL, dont 51% représentent des frais
de personnel et 49% les autres frais de fonction-
nement, y compris les frais pour la confection et
la gestion des signes monétaires.



Les frais de fonctionnement se répartissent de la
fagon suivante:

= la rémunération des organes et du personnel,

* les frais d'immeuble,

= |les frais d’acquisition,

= |les frais opérationnels,

= |es frais sur émission de signes monétaires,

e |les frais relatifs a la fonction monétaire,

= les frais relatifs au systtme de compensation
(SYPAL).

— Amortissement sur immobilisé

Ce poste reprend les amortissements effectués
sur I'immeuble de la BCL et sur le matériel et
mobilier dont le prix d’acquisition dépasse 25 000
francs.

— Provisions pour dettes latentes

Il a été enregistré sous ce poste une provision de
55 millions de francs pour tenir compte des frais
occasionnés par la création d’'une Commission de
Surveillance du Secteur Financier et la séparation
des activités de la BCL et de cette nouvelle
Commission.

— Frais divers et extraordinaires

Ce poste reprend diverses charges qui n'ont pas
été relevées ailleurs.

Produits
— Rémunération de la surveillance

Ce poste reprend les taxes percues aupres des
banques, OPC et PSF pour subvenir a la part des
frais de fonctionnement de la BCL qui est impu-
table a la surveillance du secteur financier.

— Intéréts et commissions pergus

Ce poste se compose notamment des éléments
suivants:

e intéréts et commissions pergus sur les avoirs
aupres du FMI (position de réserve et DTS
détenus),

= intéréts pergus sur les avoirs en banque,

= commissions percues sur les opérations de ges-
tion de l'or,

= intéréts de compensation percus,

= produits relatifs au systeme de compensation
(SYPAL).

— Produits du portefeuille-titres

Ce poste reprend les intéréts touchés sur les pla-
cements a court terme de la BCL en certificats du
Trésor belge.

— Bénéfice de change

Ce poste reprend le bénéfice de change réalisé en
1998 sur les opérations en devises.

- — Revenus sur immeubles

Ce revenu provient de la mise a disposition de la
Villa Louvigny a I'Etat luxembourgeois jusqu’au
moment de sa vente en juillet 1998.

— Vente de monnaies commémoratives

Ce poste reprend les recettes (nettes de la valeur
faciale) sur les émissions de monnaies commémo-
ratives.

— Vente de publications

Ce poste reprend les recettes brutes pergues sur
la vente de diverses publications de la BCL.



— Reprise de provisions ¢ — Revenus divers et extraordinaires

Ce poste reprend les excédents de provisions pour Ce poste reprend le produit de revenus divers non
dettes latentes qui avaient été constituées a la clo- : releves ailleurs.
ture de I'exercice précédent. :




Tableau 5

en LUF

31.12.1998 31.12.1997

Encaisse-or
Avoirs sur le FMI
— Quote-part
— Réévaluation du compte général
— DTS détenus
— Bon du FMI
Avoirs sur la BCE
Monnaies étrangéres
Portefeuille-titres
Portefeuille-participations
Disponible: caisse et CCP
Avoirs en banques
—avue
—aterme
Comptes de compensation des banques
Créance sur I'Etat en c/v de I'’ém. de signes monétaires
Immeubles
Matériel et mobilier
Divers/comptes transitoires
Perte de I'exercice

RN

Signes monétaires en circulation
Engagements envers le FMI

— Avoirs du FMI en francs

— Bon en faveur du FMI

— DTS alloués
Engagements envers la BCE
Engagements envers la BNB
Dépobts du Trésor public
Comptes de compensation des banques
Fonds de pension BCL
Divers/comptes transitoires
Dépot d’or de I'Etat
Capital
Réserves et provisions
Bénéfice de I'exercice

Garanties données

Garanties regues

Achat a terme or

Collection numismatique

Bon en faveur du FMI

Avoirs gérés pour compte de la BCE

! Les sous-totaux ne correspondent pas avec le total des avoirs sur le FMI du fait d’'une modification dans la présentation des chiffres.




Tableau 6

en LUF

Schéma A 31.12.1998 31.12.1997

Intéréts et commissions payés
Perte de change
Moins-values sur titres et participations
Frais de fonctionnement

dont

— Conseil de la BCL

— Direction
Amortissement sur immobilisé
Provisions pour dettes latentes
Frais divers et extraordinaires
Bénéfice de I'exercice

Rémunération de la surveillance
Intéréts et commissions pergus
Produits du portefeuille-titres
Bénéfice de change

Revenus sur immeubles

Vente de monnaies commémoratives
Vente de publications

Reprise de provisions

Revenus divers et extraordinaires
Perte de I'exercice

Schéma B 31.12.1998 31.12.1997

Revenus d’intéréts et de commissions
Dépenses d’intéréts et de commissions

Bénéfice de change
Perte de change
Moins-values sur titres et participations

Rémunération de la surveillance
Revenus sur immeubles

Vente de monnaies commémoratives
Vente de publications

Reprise de provisions

Revenus divers et extraordinaires
Frais divers et extraordinaires

Frais de fonctionnement
Amortissement sur immobilisé
Provisions pour dettes latentes

2 Ce montant comprend une provision de 933 336 francs au titre du 2¢ semestre 1998.




Rapport du réviseur aux comptes

Nous avons contrélé les états financiers de la Banque centrale du Luxembourg pour I'exercice se termi-
nant le 31 décembre 1998. Les états financiers relevent de la responsabilité de la direction et du conseil.
Notre responsabilité est, sur base de nos travaux de révision, d’exprimer une opinion sur ces états finan-
ciers.

Nous avons effectué nos travaux de révision selon les normes internationales de révision. Ces normes
requierent que nos travaux de révision soient planifiés et exécutés de fagon a obtenir une assurance rai-
sonnable que les états financiers ne comportent pas d’anomalies significatives. Une mission de révision
consiste a examiner, sur base de sondages, les éléments probants justifiant les montants et informations
contenus dans les états financiers. Elle consiste également & apprécier les principes et méthodes comp-
tables suivis et les estimations significatives faites par la direction et le conseil pour l'arrété des états
financiers, ainsi qu’a effectuer une revue de leur présentation d’ensemble. Nous estimons que nos tra-
vaux de révision forment une base raisonnable & I'expression de notre opinion.

A notre avis, les états financiers donnent, en conformité avec les prescriptions légales, une image fidele

du patrimoine et de la situation financiére de la Banque centrale du Luxembourg au 31 décembre 1998,
ainsi que des résultats de I'exercice se terminant a cette date.

Luxembourg, le 1 mars 1999 KPMG Audit
Réviseurs d’entreprises

E. Damotte V. Dogs



Ratios

Tableau 7

AT BE DE ES Fl FR IE IT LU NL PT MU

ECU millions

CAPITAL & RESERVES BCN (1)
TOTAL BILAN BCN (2)

TOTAL ACTIFS MFI PAR PAYS (3) P g : : ;
PARTS DE FONDS MONETAIRES (4) ‘ : 17 297 : ; ; HC HE
PROXY TOTAL BILAN

CONTREPARTIES (5) = (3)-(4)

2 BEE IR 1HE 385 3 24T B4l 21 BRZ 1 Bed

HYSEE 186 A24 74T 24 918

RAPPORT (1) / (5)

RAPPORT (2) / (5)

juillet 1998
Graphique 1 Graphique 2
3,5% 14%
3,06% 12,31% 12,18%
3% 12%
10,08% 18s%

2,5% 10% z

2% 175 . 8%

1.64% L75% 171% 652%
0, 0,
15% _| 12805 1:33% 6% 507% 5%
3,99%
1% _| 0,91% ( ga0 % 4% _| 3,73% 3,75% °
’ 2,67%
0,5% _| 2%
0.15% 0,14% 0,02% 0,08%
0 p 0 ,
w _ =) w _ =
8 8 & ¢ £ w e 2 2 £ 3 R 8 8 & & £ w e 2 2 & =
Source: Money & Banking Statistics Division Source: Money & Banking Statistics Division

NCB Balance sheet of MU area in ECU millions, July 98 MFIs Balance sheet of MU area in ECU millions, July 98
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Tableau 1.1

Les indicateurs 1995 1996 1997 1998

a) PIB-version SEC (en milliards de LUF)
dont 1): Agriculture
Energie et eau
Industries manufacturiéres
Construction
Services marchands
Services non marchands
Croissance réelle du PIB (en %)
b) Formation brute de capital fixe (en valeur et en
milliards de LUF)
Croissance réelle de la formation brute
de capital fixe (en %)
¢) Indice de la production industrielle (1990 = 100)
d) Evolution de I'indice des prix a la
consommation (en %)

,_
¥u}
Raed
-
o

a) Emploi total intérieur (en milliers)
b) Emploi salarié intérieur (en milliers)
c) Offres d’emploi non satisfaites

d) Demandes d’emploi non satisfaites
e) Chdmeurs complets indemnisés

f) Taux de chdmage (en %) 3,k

fot L5

Y Valeur ajoutée en % du PIB

2) Estimation

%) Rupture de série au 1" janvier 1998. Depuis janvier 1998, I’Administration de I’emploi (ADEM) n’inclut plus les personnes occupées dans
une mise au travail ou qui suivent une mesure de formation dans les statistiques des demandeurs d’emploi ni dans celles du chémage.

Source: STATEC

Tableau 1.2

1995 1996 1997 1998 1999

Recettes budgétaires
Recettes ordinaires
dont: Impdts directs
Imp6ts indirects
Recettes extraordinaires
dont: Emprunts et bons du trésor

Dépenses ordinaires
Dépenses extraordinaires

Excédents
Excédents cumulés

Déficit (<) / Sﬁrplﬂ.s" (+)
Dette publique

1) Source: Ministére des Finances
?) Notification officielle du Gouvernement luxembourgeois & la Commission européenne, suivant reglement (CE) N° 3605/93




Tableau 1.3

\

en milliards de LUF

Libellés

1995

1996 1997

Crédit

Débit

Solde Crédit Débit Solde Crédit Débit Solde

gt B L TER Y Lethd HYLVE LTI e 1E99

1.a) Marchandises

1.b) Services
dont:
Transport
Voyages
Communication
Construction
Services d’assurances
Services financiers
Services d’informatique et
d’information
Redevances et droits de licence
Autres services aux entreprises
Services personnels, culturels
et relatifs aux loisirs
Services des administrations

Y7

publiques nca

2.a) Rémunération des salariés
2.b) Revenus des investissements

3.a) Administrations publiques
3.b) Autres secteurs

Chiffres provisoires pour 1996 et 1997
Source: STATEC




Tableau 2.1

en milliards de LUF

Résultats des établissements Résultats des établissements
Rubrique des débits et crédits de Prggilt al excluspn des_ succursales d? c'rfedlt, y compris les s_uccursales
a I’étranger des établissements a I’étranger des établissements
luxembourgeois luxembourgeois
1996 1997 1998 1996 1997 1998
1 2 3 4 5 6 7

1 Intéréts et dividendes percus
2 Intéréts bonifiés
3 Marge sur intéréts (1-2)

Revenus nets:
4 sur réalisations de titres
5 sur commissions
6 sur opérations de change
7 sur divers
8 Revenus nets (4+5+6+7)

9 Résultat brut (3+8)

10 Frais de personnel

11 Frais d’exploitation

12 Frais de personnel et d’exploitation
(10+11)

13Imp6ts divers, taxes et redevances

14 Amortissements sur immobilisations
non financieres

15Résultat avant provisions
(9-12-13-14)

16 Provisions et amortissements sur dispo-
nible, réalisable et immobilisé financier

17 Extournes de provisions

18 Constitution nette de provisions
(16-17)

19 Résultat apres provisions (15-18)
20Impbdts sur le revenu et le bénéfice
21 Résultat net (19-20)

=

o]

Indicateurs significatifs

A Frais généraux (lignes 10 a 14)

B Résultat avant provisions (ligne 15)

C Provisions et amortissements (ligne 18)
D Résultat aprés provisions (ligne 19)

en % du résultat brut

E Marge sur intéréts

F Résultats nets sur opérations de change
G Résultats nets sur commissions

H Frais généraux (lignes 10 a 14)

| Constitution nette de provisions

J Impbdts sur le revenu et les bénéfices

Pour des explications méthodologiques, voir bulletin IML 85/3




Tableau 2.2

en millions de LUF

Résultat des établissements de crédit,
Rubrique des débits et crédits a I’exclusion des succursales a I’étranger
des établissements luxembourgeois

wWN P

1998/03 1998/06 1998/09 1998/12
1 2 3 4

Intéréts et dividendes pergus
Intéréts bonifiés
Marge sur intéréts (1-2)

Revenus nets:

sur réalisations de titres
sur commissions

sur opérations de change
sur divers

Revenus nets (4+5+6+7)

Résultat brut (3+8)

Frais de personnel

Frais d’exploitation

Frais de personnel et d’exploitation (10+11)
Impots divers, taxes et redevances
Amortissements sur immobilisations non financieres

Résultat avant provisions (9-12-13-14)

en millions de LUF

Résultats des établissements de crédit,
Rubrique des débits et crédits a I’exclusion des succursales a I’étranger
des établissements luxembourgeois

WN -

1997/03 1997/06 1997/09 1997/12
1 2 3 4

Intéréts et dividendes pergus
Intéréts bonifiés
Marge sur intéréts (1-2)

0o~NOOh

Revenus nets:

sur réalisations de titres
sur commissions

sur opérations de change
sur divers

Revenus nets (4+5+6+7)

Résultat brut (3+8)

10
11
12
13
14

Frais de personnel

Frais d’exploitation

Frais de personnel et d’exploitation (10+11)
Impots divers, taxes et redevances
Amortissements sur immobilisations non financieres

15

Résultat avant provisions (9-12-13-14)




Tableau 2.3

(Résultats des établissements de crédit, y compris les succursales a I’étranger des établissements luxembourgeois) en milliards de LUF

Rubrique des débits et des crédits 1980 1981 1982 ~ 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 = 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

i

1 Intéréts et dividendes pergus BETLE O E 5T
2 Intéréts bonifiés 2 =51
3 Marge sur intéréts 7
4 Rev. nets sur réalis. titres
5 Rev. nets sur commissions
6 Rev. nets sur opérations de change
7 Rés. courants (3+4+5+6)
8 Rev. divers nets
9 Résultat brut (7+8)
10 Frais de personnel
11 Autres frais d’exploitation
12 Imp6ts divers, taxes et redevances
13 Amortissements sur immobilisé
14 Bénéfice avant provisions
(9-10-11-12-13)
15 Constitution nette de provisions
16 Bénéfice apres provisions (14-15)
17 Impdts sur le revenu et le bénéfice
18 Bénéfice net (16-17)

=1

T =d

Marge sur intéréts/Résultats courants en %

L moyenne 1978-86: 82,45% moyenne 1987-98: 66,93%
Soldes sur commissions/

Résultats courants en %

Constitution nette de provisions/
Résultats courants en %

moyenne 1978-81: 27,31% moyenne 1982-89: 44,68%

M 15 de 1513 115,43 19,9 2155
moyenne 1978-86: 16,96%

Frais de personnel/Résultats courants en %

21,14




Tableau 2.4

v Actif 1)

en millions de LUF

Créances Créances obllziﬂae:isc;ns e?gllj(t)?ess Participations

Enfinde Caisse et sur les sur la o gutres valeurs et autres Autres Total de Nombre

période avoirsa  établissements clientele et A parts dans B S de

i - valeurs mobilieres . actifs Iactif
court terme de crédit  opérations de Ty £ N des entreprises banques
crédit-bail mobilieresa & revenu lices
revenu fixe variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

A A

) Nouvelle présentation a partir de 1993

2) A partir de juillet 1998 cette statistique est basée sur une collecte couvrant 95% de la somme des bilans des établissements de crédit.
Afin de fournir une série statistique cohérente, les données reprises dans ce tableau ont été extrapolées par la Banque centrale.



Tableau 2.4 (suite)

Passif ) en millions de LUF
En fin Dettes Dettes Dettes - . Provisions et
envers les envers la P Capital et Passifs . Autres . Total
de ... S représentées ; . corrections . Résultats .
- établissements  clientele . réserves subordonnés passifs du passif
période par un titre de valeur

de crédit

bun

b

]

1o
i

) Nouvelle présentation a partir de 1993.
2) A partir de juillet 1998 cette statistique est basée sur une collecte couvrant 95% de la somme des bilans des établissements de crédit.
Afin de fournir une série statistique cohérente, les données reprises dans ce tableau ont été extrapolées par la Banque centrale.



Tableau 2.4 (suite)

v Actif

en milliards de LUF

Disponible
En fin de et valeurs AV0irs -~ Portefeuille-
- N . Débiteurs
période arecevoir  en banque effets

a court terme

Nombre
de banques

Total
de I'actif

Divers
et résultats 1)

Portefeuille-

titres Participations

1) Inclut les comptes fiduciaires jusque fin 1983.

Le tableau suivant tente de rapprocher les nouvelles et les anciennes rubriques. Il faut cependant souligner qu’il ne

s’agit pas d’une correspondance au sens strict.

Nouvelle présentation

Ancienne présentation

Actif

Caisse et avoirs a court terme

Disponible et valeurs a recevoir a court terme

Créances sur les établissements de crédit

Avoirs en banque, portefeuille effets

Créances sur la clientele et opérations de bail

Débiteurs, portefeuille effets

Effets, obligations et autres valeurs mobilieres a revenu fixe

Portefeuille titres, portefeuille effets

Actions et autres valeurs mobiliéres a revenu variable

Portefeuille titres, portefeuille effets

Participations et autres parts dans des entreprises liées

Participations

Autres actifs

Divers et résultats

Total de I'actif

Total de I'actif




Tableau 2.4 (suite)

3 Passif en milliards de LUF

En fin Engagements o Bon_s Capital Capital - Divers Total
- envers Créanciers de caisse A ) Provisions X .
de période I et réserves emprunté et résultats 1) du passif
les banques et obligations

&

1) Inclut les comptes fiduciaires jusque fin 1983.

Le tableau suivant tente de rapprocher les nouvelles et les anciennes rubriques. Il faut cependant souligner qu’il ne
s’agit pas d'une correspondance au sens strict.

Nouvelle présentation

Ancienne présentation

Passif

Dettes envers les établissements de crédit

Engagement envers les banques

Dettes envers la clientele

Créanciers

Dettes représentées par un titre

Bons de caisse et obligations

Capital et réserve

Capital, Réserves

Passifs subordonnés

Capital emprunté

Provisions, corrections de valeur

Provisions

Autres passifs

Divers et résultats

Résultats

Divers et résultats

Total du passif

Total du passif




Tableau 2.5

Origine géographique 1)

Nombre  Luxem- Joint

En fin ; : Scandi- : Autres  ventures
de période de bourg/ Allemagne France Italie Suisse navie Etats-Unis  Japon pays 9 multi-
banques Belgique nationales )

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

]
i

Do R s

H

H

Proxiionl

D R R ]

) Nombre de banques par pays d’origine de la majorité de I’actionnariat

2) Banques dans lesquelles aucun actionnaire ou groupe d’actionnaires de la méme nationalité ne détient plus de 50% du capital

%) Dont a la derniére date disponible: Israél (5), Brésil (5), Chine, Rép. pop. (2), Pologne (1), Portugal (3), Russie (1), Pays-Bas (6),
Royaume-Uni (5), Bermude (1), Liechtenstein (1), Corée du Sud (2), Turquie (1), Greéce (1), Hong-Kong (1)



Tableau 2.6

En fin Dirigeants Employés Ouvriers Total du personnel IIE:rr:/:) I‘(j)?
de période
Hommes Femmes Total Hommes Femmes Total Hommes Femmes Total Hommes Femmes Total total?)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1) Pour le sous-tableau «Total» il s’agit de I’effectif total des établissements de crédit et des autres professionnels du secteur financier par rap-
port & I’emploi intérieur. En ce qui concerne les sous-tableaux «Luxembourgeois» et «<Etrangers» il s’agit de I'effectif total de chacune des
deux catégories par rapport a I’emploi total du secteur financier.



Tableau 2.7

en milliards de LUF

Actifs Passifs
Débiteurs Créanciers
En fin Porte- Porte- -
de période feuille feuille Autres Total comptes ‘depom - Autres Total
N R . des courants, aterme, livrets X des
avue a terme - - actifs %) § A s passifs 1) .
. actifs dépots bons  d’épargne passifs
effets titres N .
avue de caisse
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

envers I'étranger / secteur non bancaire au total

g
=
H

1Y compris les comptes de régularisation a partir de 1993



Tableau 2.8

Actifs nets en milliards de LUF

En fin de Nombre Inscriptions  Retraits Variation Actifs nets  Emissions Variation des Actifs nets
- d’OPCen fin pt K nette par en % en fin de nettes actifs nets en % moyens
période - sur la liste  de la liste - - - -
de période période période  par période par période par OPC

g
_;3

,,
i

bnd

Tableau 2.9

Actifs nets en milliards de LUF

FCP SICAV Autres OPC Total

En fin de
période

Nombre Actifs nets Nombre Actifs nets Nombre Actifs nets Nombre Actifs nets

S P e e i

P e s S 9




Tableau 2.10

Actifs nets en milliards de LUF

Partie | Partie 11 Dispositions transitoires Fonds spéciaux

En fin de
période

Nombre Actifs nets Nombre Actifs nets Nombre Actifs nets Nombre Actifs nets

i
R

i
]

e o
7,8

o

Tableau 2.11

Actifs nets en milliards de LUF

Nombre
Nombre Nombre de ~ moyen de Actifs nets .
En fin de Nz\twall)lre d’OPC a En % Nombre de compartiments compartiments N?gtwslre des OPC a En % Actlf;rnets
période , compartiments du total compartiments dont I'actif net  par OPC a , ... compartiments du total par
d’OPC ; NI . d’unités ; compartiment
multiples esta zéro!) compartiments multiples

multiples

L
!

RN B

P

) Nombre de compartiments dont I’actif net est & zéro
soit parce que ces compartiments sont ouverts mais pas encore lancés
soit qu’ils ne sont utilisés que périodiquement (cas des OPC «institutionnels»)
soit qu’ils sont mis & zéro pour des raisons statistiques («funds of funds»).



Tableau 2.12

Actifs nets Actifs nets

Situation au 31 mars 1998 Nombre d’unités (en milliards de francs) (en % du total)

OPCVM soumis a la partie | 1)

VM a revenu fixe 1
VM a revenu variable 1
VM diversifiées

OPCVM soumis a la partie Il 2)

VM a revenu fixe
VM a revenu variable
VM diversifiées

OPCVM soumis a la partie Il 3)
capitaux a risque élevé
VM non cotées
leveraged funds
autres OPC de type ouvert
instruments du marché monétaire + liquidités
liquidités

Autres OPC soumis a la partie Il
immobilier
futures et/ou options
autres valeurs

Fonds spéciaux

VM a revenu fixe

VM a revenu variable

VM diversifiées

VM non cotées

leveraged funds

autres OPC de type ouvert

immobilier

futures et/ou options

instruments du marché monétaire + liquidités

Total

1) Valeurs mobilieres

2) 11 s’agit des OPCVM exclus de la partie | de la loi du 30 mars 1988 en vertu de I'article 2 tirets 1 a 3, c.-a-d. d’OPCVM fermés au rachat,
ne faisant pas de promotion dans I’'UE ou dont la vente des parts est réservée au public de pays tiers a I'UE.

%) 1l s’agit des OPCVM exclus de la partie | de la loi du 30 mars 1988 en vertu de I’article 2 tiret 4, c.-a-d. des OPCVM qui relévent d’une des
catégories fixées par la circulaire IML 91/75 en raison de leur politique de placement et d’emprunt.



Tableau 2.13

Catégories )

En fin de . Professionnels . . o
période Conseillers en _ Commission- Gérants  intervenant Duriouteurs Dépositaires g oo onours ge - Total?)
opérations  Courtiers . de parts  professionnels )
8 N naires  de fortunes  pour leur , ; fermes marché
financieres d’OPC de titres
propre compte
1998
Mars i
Juin
Septembre

) Un méme établissement peut étre repris dans plusieurs catégories.
?) En raison du fait qu’une méme société peut étre active dans plusieurs secteurs d’activités, le total ne représente pas la somme arithmétique

des rubriques des différentes catégories de PSF.

Note:
La nouvelle présentation des statistiques relatives aux «Autres professionnels du secteur financier» est la conséquen-

ce de I'entrée en vigueur de la loi du 12 mars 1998 modifiant la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier aux

fins de transposer la directive 93/22/CEE «services d’investissement».
Cette nouvelle présentation des données statistiques a pour objectif de mieux refléter les différentes catégories des
«Autres professionnels du secteur financier» a la suite du changement de la réglementation des «Autres profession-

nels du secteur financier».

Tableau 2.13 (suite)

Catégories )

Enfinde  conillersen  Courtiers et , Professionnels ... i teurs Dépositaires Preneurs Total ?)
période - . Gérants intervenant ; fermes et
opérations commission- de parts professionnels
. N . de fortunes pour leur B . teneurs de
financieres naires d’OPC de titres .
propre compte marché

) Un méme établissement peut étre repris dans plusieurs catégories.
?) En raison du fait qu’une méme société peut étre active dans plusieurs secteurs d’activités, le total ne représente pas la somme arithmétique

des rubriques des différentes catégories de PSF.



Tableau 2.14

en millions de LUF

Catégories %)

Professionnels
Commission- Gérants  intervenant
naires  de fortunes  pour leur
propre compte

Distributeurs Dépositaires
de parts  professionnels
d’OPC de titres

Enfinde  congillersen
periode  gngrations  Courtiers
financieres

Preneurs Teneursde  Total?)

fermes marché

1998

Mars

Juin
Septembre

1) Un méme établissement peut étre repris dans plusieurs catégories.
?) En raison du fait qu’une méme société peut étre active dans plusieurs secteurs d’activités, le total ne représente pas la somme arithmétique

des rubriques des différentes catégories de PSF.

Note:

La nouvelle présentation des statistiques relatives aux «Autres professionnels du secteur financier» est la conséquen-
ce de I'entrée en vigueur de la loi du 12 mars 1998 modifiant la loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier aux
fins de transposer la directive 93/22/CEE «services d’investissement».

Cette nouvelle présentation des données statistiques a pour objectif de mieux refléter les différentes catégories des
«Autres professionnels du secteur financier» a la suite du changement de la réglementation des «Autres profession-
nels du secteur financier».

Tableau 2.14 (suite)

en millions de LUF

Catégories )

Enfinde  conseillersen  Courtiers et Gérants Pir:tf::jle%r;rﬁls Distributeurs ~ Dépositaires ferr?::;jgi Total 2)
periode opérations  commission- | % C our leur de parts professionnels "~ * o
financieres naires P d’OPC de titres .
propre compte marché

1) Un méme établissement peut étre repris dans plusieurs catégories.
?) En raison du fait qu’une méme société peut étre active dans plusieurs secteurs d’activités, le total ne représente pas la somme arithmétique

des rubriques des différentes catégories de PSF.




Tableau 2.15

en millions de LUF

Catégories )

Enfinde  congillersen  Courtiers et ) PrOSSONNEIS i ibuteurs Dépositaires Preneurs Total ?)
période - o Gérants intervenant ; fermes et
opérations commission- de parts professionnels
" N . de fortunes pour leur s . teneurs de
financieres naires d’OPC de titres .
propre compte marché

1) Un méme établissement peut étre repris dans plusieurs catégories.
2) En raison du fait qu’une méme société peut étre active dans plusieurs secteurs d’activités, le total ne représente pas la somme arithmétique
des rubriques des différentes catégories de PSF.



Tableau 3.1

en milliards de LUF

Liquidités primaires = stock monétaire Liquidités secondaires = quasi-monnaie sl

otal
. Monnaie fiduciaire %) Monnaie scripturale dont c:)epotsden comptes li ?ﬁr}t mor;1aie

En fin Total et bons de caisse ivrets d’épargne N

de période dont = .

monnaie comptes . stock | rotal o de . quasi-
S cheques ; aun mois un mois aunan monnaie

Total fiduciaire ~ Total  courants ostaux Monétaire auplus aunan 2V Sublus
luxembour- ey e postaux uplu u uplu (M3)
geoise au plus

. J." ..
PO e

Cfroncs

: 351
rb s Francs a7l
1] (e 156, 7 5,% THE L
: froncs 184 5 = SEY 1

vle
1195

1981

Pour des explications méthodologiques, voir bulletins IML 85/2 et 92/1.

) A partir du 4¢ trimestre 1985, I’encours des dépots des communes et organismes parastataux n’est plus inclus dans la statistique Monnaie et
quasi-monnaie.

2) (f+dev) = francs + devises

%) A partir de juin 1998 le montant de la circulation monétaire dans I’économie luxembourgeoise est calculé par application de la clé BCE
(50 % population/50 % PIB) sur le total de I’émission de billets et de piéces belges et luxembourgeois.



Tableau 3.2

S

en LUF

Total des signes Signes émis par

. Plafond émis sous la Banque . P Signes émis par . .

En fin démissi le plafond | Signes émis r Signes émis

de période emission € platon centrale par I’Etat Etat par la BIL

pour I'année d’émission du Luxembourg hors plafond
(= 4+5+7) sous le plafond
1 2 3 4 5 6 7

R Ty




Tableau 3.2 (suite)

3 en LUF

e Total des signes Signes émis Signes émis Signes émis par I'Etat ') ) -
. - Plafond d’émission , . X N Signes émis
En fin de période S émis sous le plafond par I'IML par I'IML
pour I'année N . N par la BIL
d’émission (= 4+8+9)  sous le plafond hors plafond piéces de 20 francs  piéces de 0,25 franc Total
1 2 8 4 5 6 7 8 9

5
5
5

]

Mai T A

1) Respectivement jusqu’en 1988 et en 1991, les signes émis par I'Etat comportaient encore des billets et d’autres pieces que celles de 0,25 franc et de 20 francs.



Tableau 3.3

en LUF
Billets émis par la Banque centrale du Luxembourg Monnaies métalliques émises par I’Etat luxembourgeois
En fin Frappes
de période Billets de Billets de Billets de Pieces de Pieces de Pieces de Piéces de Pieces de numismatiques Monnaies
5 000 francs 1 000 francs 100 francs 50 francs 20 francs 5 francs 1 franc 25 centimes de piéces commémoratives')
courantes?)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

&
i

1) Les frappes numismatiques des piéces courantes ainsi que les monnaies commémoratives émises par I’'Etat ne sont pas incluses dans le calcul du plafond



Tableau 3.4

en LUF
. . . . i - - - Frappes .
En fin Billets de Billets de Billets de Piéces de Pieces de Pieces de Piéces de numismatiaues de Monnaies
de période 5000 francs 1000 francs 100 francs 50 francs 20 francs 5 francs 1 franc o 4 1, commémoratives ?)
pieces courantes 1)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1) Les frappes numismatiques des piéces courantes ainsi que les monnaies commémoratives émises par I’Institut Monétaire Luxembourgeois ne sont pas incluses dans le calcul du plafond.



Tableau 3.5

en millions de LUF

Total Livrets a vue Livrets a terme
En fin de . . L L . .
- Variation Variation Variation Variation Variation Variation
période Montant " : Montant - : Montant x "
total trimestrielle  annuelle total trimestrielle  annuelle total trimestrielle  annuelle
en % en % en % en % en % en %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

') Dépots d’épargne en francs jusqu’a fin 1992, en francs et en devises pour les années postérieures



Tableau 3.6

en millions de LUF

Crédits aux résidents

Total Secteur résidentiel
En fin de des crédits Crédits aux
période immobiliers Total Total Crédits aux Crédits aux - Secteur non-résidents
%) des crédits du secteur non- csidenticl |
aux résidents  résidentiel promoteurs promoteurs  non residentiel - communa
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Fr i

5 29

Tt ima

1) Lencadrement du crédit immobilier a été aboli le 1.10.1975.

Les montants n’incluent pas les crédits immobiliers accordés par des institutions ou organismes autres que les établissements de crédit

(p. ex. Caisse de Pension des Employés Privés).



Graphique 1

16 %
___ Livretsavue
14 % ___ Taux hypothécaire
vy ——mF« — — —— | Taux interbancaire
’ OLUX

10 %

8%

6 %

4%

2%

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Tableau 3.7

en %
Livrets d’épargne ordinaires Taux - Taux Taux Taux
Période au Luxembourg hypothécaire interbancaire de rendement de rendement
minimal du franc belge  en Bourse de titres des titres
Taux de base  Prime de fidélité ) au Luxembourg a 1 mois a revenu fixe OLUX
1 2 3 4 5 6 7

i

1) Estimation du taux d’intérét effectif moyen sur livrets d’épargne a vue.

2) Depuis janvier 1986, il existe en outre une prime d’épargne calculée sur I'augmentation nette des dépdts en cours d’année. Cette prime
d’épargne a été de 1,50% durant les années 1986 a 1988, de 2% en 1989, 3,25% jusqu’en juillet 1993. Entre ao(t 1993 et février 1994 elle a
été de 2,75%, de 2,25% entre mars et décembre 1994, de 1,25% en 1995, puis de 1% en 1996. Depuis janvier 1997 elle est de 0,5%.

Source: Banque centrale du Luxembourg, Bourse de Luxembourg et BNB

Pour I’'ensemble des explications méthodologiques, voir bulletin IML 87/3.



Tableau 3.8

en millions de LUF

Emissions
d’obligations non cotées

Emissions d’obligations cotées

Période Emetteurs o e o
Emissions Emissions En Nombre Emissions Nombre
brutes nettes circulation d’émissions brutes d’émissions
1 2 3 4 5) 6 7 8

1998: chiffres provisoires



Tableau 4.1

) en milliards de USD

Zones géographiques

Japon,

. = Singapour,

En fin Caraibes .

de période Pays 'g‘::résufgg: Europe  Etats-Unis, Amérique et autres Moyen- ﬁ“;it\';gllf_’ Autres Total
Ao 2 1 1 i
recenses ?) de I"Ouest de 'Est Canada Latine . oc:f;t]:)erse» Orient Zélande, pays
Afrique
du Sud
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Banques de la zone recensée ?)

fnd

ficn)

il S e

O s ol S T S T S T SO O )

L5

(]

R R
i

b
R

.

el

[
i)
)

Hal, 9

12 frim,

11,2

1) La zone recensée comprend les pays suivants: Allemagne, Belgique, France, Italie, Luxembourg, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suéde, Suisse,
depuis 1977
Autriche, Danemark et Irlande, depuis fin 1983 Espagne, Finlande et Norvége

2) A partir du 3¢ trimestre de I’'année 1994 les actifs et passifs des résidents sont inclus dans les statistiques.

Source: BRI et BCL




Tableau 4.1 (suite)

) en % du total
Zones géographiques
Japon,
_ " Singapour,
En fin Caraibes .
de période Pays Aut'res pays Europe  Etats-Unis, Amérique et autres Moyen- e Autres Total
recensés 2) ST de I'Est Canada Latine centres Orient NAEE pays

de I'Ouest £tsh Zélande,
«ofrfrshore» Afrique
du Sud

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Banques de la zone recensée 1)

79,9

depuis 1977

Source: BRI et BCL

Autriche, Danemark et Irlande, depuis fin 1983 Espagne, Finlande et Norvége
2) A partir du 3¢ trimestre de I’année 1994 les actifs et passifs des résidents sont inclus dans les statistiques.

1) La zone recensée comprend les pays suivants: Allemagne, Belgique, France, Italie, Luxembourg, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suéde, Suisse,



Tableau 4.2

en milliards de USD

En fin de période usD FRF GBP XEU CHF DEM PY dAe‘\‘/tl'S'zz Total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Banques de la zone recensée *) 2)

B
-
o

" trdime

+,4 0 188,
dont établissements de crédit au Luxembourg

182, 8 14,7 18E,9

1) La zone recensée comprend les pays suivants: Allemagne, Belgique, France, Italie, Luxembourg, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suéde, Suisse,
depuis 1977
Autriche, Danemark et Irlande, depuis fin 1983 Espagne, Finlande et Norvege

2) A partir du 3¢ trimestre de I’année 1994 les actifs et passifs des résidents sont inclus dans les statistiques.

Source: BRI et BCL



Tableau 4.2 (suite)

en % du total

En fin de période usD FRF GBP XEU CHF DEM PY ﬁe‘\‘/tlgzz Total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Banques de la zone recensée *) 2)

Frim. T 3,7

dont établissements de crédit au Luxembourg

[y
o
£

ERS N 3,4 R a5, 5 2,9 21,2 168,

o

o

fia

1) La zone recensée comprend les pays suivants: Allemagne, Belgique, France, Italie, Luxembourg, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suede, Suisse,
depuis 1977

Autriche, Danemark et Irlande, depuis fin 1983 Espagne, Finlande et Norvege.

2) A partir du 3e trimestre de I'année 1994 les actifs et passifs des résidents sont inclus dans les statistiques.
Source: BRI et BCL.



Tableau 4.3

S

Banques de la zone recensée ) 2 dont établissements de crédit au Luxembourg Part du Luxembour
q g
dont a I’égard dont a I’égard dont & I'éqard
Em i ol du secteur non bancaire Total du secteur non bancaire Total onta fegar
Seriode Total en milliards colonne 5 du bsecteur
en milliards . - non bancaire;
de dollars Eu €N milliards COIO;”; 3 dedollars EU en milliards coloogng 2 en % de la col. 6 en %
de dollars EU | " "0 %€ de dollars e N "0 C0€ colonne 2 :
la colonne 2 la colonne 5 de lacol. 3
1 2 8 4 5 6 7 8 9

0

L

o

w5

1=

Hol, 9

131

1) La zone recensée comprend les pays suivants: Allemagne, Belgique, France, Italie, Luxembourg, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suéde, Suisse,

depuis 1977
Autriche, Danemark et Irlande, depuis fin 1983 Espagne, Finlande et Norvége
?) A partir du 3¢ trimestre de I’année 1994 les actifs et passifs des résidents sont inclus dans les statistiques.

Source: BRI et BCL
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1.1 Reglements et décisions du Conseil

Décision n° 98/317 du Conseil du 3 mai 1998
conformément a I'article 109 J 84 du traité dé-
terminant les Etats qui remplissent les condi-
tions nécessaires pour I'adoption de la monnaie
unique (JOCE n° L 139 du 11.05.98)

Reglement (CE) n° 974/98 du Conseil du 3 mai
1998 concernant I'introduction de I'euro (JOCE
n°L 139 du 11.05.98)

Reglement (CE) n° 975/98 du Conseil du 3 mai
1998 sur les valeurs unitaires et les spécifica-
tions techniques des pieces libellées en euros
destinées a la circulation (JOCE n° L 139 du
11.05.98)

Décision n° 98/382 du Conseil du 5 juin 1998
relative aux données statistiques devant servir a
déterminer la clé de répartition pour la sous-
cription au capital de la Banque centrale euro-
péenne (JOCE n° L 171 du 17.06.98)

Décision du Conseil n° 98/415 du Conseil du 29
juin 1998 relative a la consultation de la Banque
centrale européenne par les autorités nationales
au sujet de projets de réglementation (JOCE
n° L 189 du 03.07.98)

Reglement (CE) n° 2531/98 du Conseil du 23
novembre 1998 concernant I'application de
réserves obligatoires par la Banque centrale
européenne (JOCE n° L 318 du 27.11.98)

Reglement (CE) n° 2532/98 du Conseil du 23
novembre 1998 concernant les pouvoirs de la
Banque centrale européenne en matiére de
sanctions (JOCE n° L 318 du 27.11.98)

Reglement (CE) n° 2533/98 du Conseil du 23
novembre 1998 concernant la collecte d’infor-

*traduction officieuse BCL

mations statistiques par la Banque centrale
européenne (JOCE n° L 318 du 27.11.98)

= Décision n° 98/743 du Conseil du 21 décembre

1998 sur les modalités relatives a la composition
du comité économique et financier (JOCE
n° L 358 du 31.12.98)

. < Réglement (CE) n° 2866/98 du Conseil du 31

décembre 1998 concernant les taux de conver-
sion entre l'euro et les monnaies des Etats
membres adoptant I'euro (JOCE n° L 359 du
31.12.98)

Reglements, décisions, orientations
et recommandations de la Banque
centrale européenne adoptes

en 1998 et publiés

= Décision n° 1998/4 du 9 juin 1998 concernant

I'adoption des conditions d’emploi des agents
de la Banque centrale européenne (BCE/1998/4
09.06.98)*

: = Recommandation de la Banque centrale euro-

péenne, du 19 juin 1998, au Conseil de I'Union
européenne concernant la désignation du
commissaire aux comptes extérieur de la
Banque centrale européenne (BCE/1998/3,
JOCE n° C 246 du 06.08.98)

= Décision n° 1999/31 du conseil des gouverneurs de

la Banque centrale européenne du 7 juillet 1998
concernant les méthodes a appliquer pour déter-
miner les parts, exprimées en pourcentage, des
banques centrales nationales dans la clé de ré-
partition pour la souscription au capital de la BCE
(BCE/1998/1 07.07.98, JOCE n° L 8 du 14.01.99)

= Décision n° 1999/32 du conseil des gouverneurs

de la Banque centrale européenne du 7 juillet du
conseil des gouverneurs de la BCE du 9 juin
1998 arrétant les mesures nécessaires a la libé-



ration du capital de la BCE (BCE/1998/2
09.06.98, JOCE n° L 8 du 14.01.99)

Décision n° 1999/33 du conseil des gouverneurs
de la Banque centrale européenne du 7 juillet
1998 concernant les valeurs unitaires, les spéci-
fications, la reproduction, I'’échange et le retrait
des billets en euros (BCE/1998/6, JOCE n° L 8
du 14.01.99)

Réglement intérieur de la Banque centrale euro-
péenne du 7 juillet 1998 (JOCE n° L 338 du
15.12.98)

Recommandation du conseil des gouverneurs
de la BCE du 7 juillet 1998 concernant I'adop-
tion de certaines mesures visant a renforcer la
protection juridiqgue des billets et piéces en
euros (BCE/1998/7 07.07.98, JOCE n° C 11
du 15.01.99)

Recommandation de la Banque centrale euro-
péenne du 7 juillet 1998 pour un reglement
(CE) du Conseil concernant I'application de
réserves obligatoires par la Banque centrale
européenne (JOCE C 246 du 06.08.98)

Recommandation de la Banque centrale euro-
péenne du 7 juillet 1998 pour un reglement
(CE) du Conseil concernant les pouvoirs de la
Banque centrale européenne en matiére de
sanctions (BCE/1998/9 07.07.98, JOCE C 246
du 06.08.98)

Recommandation de la Banque centrale euro-
péenne du 7 juillet 1998 pour un reglement
(CE) du Conseil concernant la collecte d’infor-
mations statistiques par la Banque centrale
européenne (BCE/1998/10 03.11.98, JOCE
C 246 du 06.08.98)

Recommandation de la BCE concernant un
reglement du 3 novembre 1998 du Conseil rela-

*traduction officieuse BCL

tif aux limites et conditions des augmentations
de capital de la BCE (BCE/1998/11 03.11.98,
JOCE n° C 411 du 31.12.98)

= Décision n° 1998/12 du 3 novembre 1998

concernant I'accés public a la documentation et
aux archives de la Banque centrale européenne
(BCE/1998/12 03.11.98)*

= Recommandation de la BCE du 12 novembre

1998 concernant la désignation des commis-
saires aux comptes extérieurs des banques cen-
trales nationales (ECB/1998/5 12.11.98, JOCE
n° C 411 du 31.12.98)

e Décision n° 1998/13 du 1" décembre 1998 con-

cernant la clé de répartition pour la souscription
au capital de la Banque centrale européenne
(BCE/1998/13 01.12.98)*

= Décision n° 1998/14 du 1°¢ décembre 1998 spé-

cifiant les mesures nécessaires pour la libération
de capital de la Banque centrale européenne
par les banques centrales des Etats membres
faisant I'objet d’'une dérogation (BCE/1998/14
01.12.98)*

. -Reglement n° 2818/98 de la BCE du 1=

décembre 1998 concernant I'application des
réserves obligatoires (BCE/1998/15 JOCE
n° L 356 du 30.12.98)

= Réglement n° 2819/98 de la BCE du 1¢

décembre 1998 concernant le bilan consolidé du
secteur des institutions financieres monétaires
(BCE/1998/16 JOCE n° L 356 du 30.12.98)

e QOrientation n° 1998/17 du 1 décembre 1998

concernant les obligations de collecte de don-
nées statistiques par la Banque centrale euro-
péenne en matiere de balance des paiements et
de position globale extérieure (BCE/1998/17
01.12.98)*



MEMORIAL

Journal Officiel
du Grand-Duché de
Luxembourg

MEMORIAL
Amtsblatt

des GroBBherzogtums
Luxemburg

RECUEIL DE LEGISLATION

A —N° 112

24 décembre 1998

BANQUE CENTRALE ET SURVEILLANCE DU SECTEUR FINANCIER

Loi du 23 décembre 1998 relative au statut monétaire et a la Banque centrale du Luxembourg et
- portant abrogation du cours légal des billets émis par la Banque Internationale a

Luxembourg;

- modifiant Particle 1¢r de la loi du 12 juillet 1895 concernant le paiement des salaires des

ouvriers

Loi du 23 décembre 1998 portant création d’'une commission de surveillance du secteur financier



Loi du 23 décembre 1998 relative au statut monétaire et a la Banque centrale du Luxembourg et
- portant abrogation du cours légal des billets émis par la Banque Internationale a Luxembourg;
- maodifiant I'article 1¢r de la loi du 12 juillet 1895 concernant le paiement des salaires des ouvriers.

Nous JEAN, par la grice de Dieu, Grand-Duc de Luxembourg, Duc de Nassau ;

Notre Conseil d’Etat entendu ;

De I'assentiment de la Chambre des députés ;

Vu la décision de la Chambre des députés du 17 décembre 1998 et celle du Conseil d’Etat du 18 décembre 1998
portant qu’il n’y a pas lieu a second vote ;

Avons ordonné et ordonnons :
Le statut monétaire du Grand-Duché de Luxembourg

Art. 1er, Le statut monétaire du Grand-Duché de Luxembourg est celui d'un Etat membre de la Communauté euro-
péenne qui a adopté la monnaie unique, 'euro.

La mission et le statut juridique de la Banque centrale du Luxembourg

Art. 2. (1) La Banque centrale du Luxembourg, désignée dans les dispositions qui suivent par les termes "Banque
centrale”, fait partie intégrante du Systéme européen de banques centrales, ci-aprés dénommé "SEBC". Elle agit confor-
p g Y p q p g
mément aux orientations et aux instructions de la Banque centrale européenne, ci-aprés dénommée "BCE".

(2) La mission principale de la Banque centrale consiste 4 participer a I'exécution des missions du SEBC en vue d'at-
teindre les objectifs du SEBC.

(3) Sous réserve de leur compatibilité avec sa mission principale et en conformité avec le Traité instituant la
Communauté européenne et avec les statuts du SEBC et de la BCE, la Banque centrale exerce les fonctions ne faisant
pas partie des fonctions du SEBC qui lui sont confiées par la présente loi ou par d'autres textes législatifs, réglemen-
taires ou conventionnels.

Art. 3. (1) La Banque centrale est un établissement public, doté de la personnalité juridique et de 'autonomie finan-
ciere.

(2) Le siége de la Banque centrale est & Luxembourg.

(3) La Banque centrale est exempte de tous droits, impdts et taxes au profit de I'Etat et des communes, a I'excep-
tion de la taxe sur la valeur ajoutée.

Assises financiéres

Art. 4. (1) L'Etat est I'unique détenteur du capital de la Banque centrale qui est fixé a vingt-cing millions d'euros.

(2) La Banque centrale détient l'intégralité des avoirs et engagements du Luxembourg envers le Fonds Monétaire
International au titre du compte général et du compte de droits de tirage spéciaux.

(3) Les plus-values par rapport 4 la valeur comptable, que la Banque centrale réaliserait a I'occasion de I'aliénation
d'actifs libellés en or, sont a verser directement a son fonds de réserve.

(4) Les créances de la Banque centrale ainsi que de la BCE ou d'une autre banque centrale nationale faisant partie
intégrante du SEBC, découlant d'opérations dans le cadre des politiques monétaire ou de change communes, sont pri-
vilégiées sur tous les avoirs détenus par le débiteur, soit auprés de la Banque centrale, soit auprés d'un systéme de
réglement sur titres ou d'une autre contrepartie au Luxembourg. Ce privilége a le méme rang que le privilége du créan-
cier gagiste.

Les organes de la Banque centrale

Art. 5. (1) Les organes de la Banque centrale sont le conseil et la direction.

(2) Dans l'exercice des pouvoirs et dans l'accomplissement des missions et des devoirs qui leur ont été conférés
dans le domaine des fonctions du SEBC, ni la Banque centrale, ni un membre quelconque de ses organes ne peuvent
solliciter ni accepter des instructions des institutions ou organes de la Communauté européenne, des gouvernements
des Etats membres ou de tout autre organisme.



Le conseil

Art. 6. Le conseil de la Banque centrale a les compétences suivantes:

(2) I} discute des implications de la politique monétaire, sans préjudice de l'indépendance de son président par rap-
port a toute instruction en sa qualité de membre du conseil des gouverneurs de la BCE et sans préjudice des disposi-
tions relatives au secret professionnel applicables au SEBC.

(b) Il détermine la politique d'affaires de la Banque centrale et arréte les lignes directrices relatives a la situation
patrimoniale de la Banque centrale.

(c) Il approuve annuellement le budget, les comptes financiers et le rapport de la direction.
(d) Il doit donner son accord avant |'utilisation du fonds de réserve de la Banque centrale.

(e) Il contribue a établir les rapports d'activités de la Banque centrale visés a l'articie 11.

(f) Il propose au Gouvernement la nomination du réviseur aux comptes de la Banque centrale.
(g) Il approuve le réglement d'ordre intérieur de la direction.

(h) Il doit donner son avis avant toute décision de révocation d'un membre de la direction.

(i) Il est saisi pour avis de tout projet de réglement grand-ducal pris sur base de ['article 14 de la présente loi concer-
nant les agents de la Banque centrale.

(j) It doit marquer son accord avant I'application de toute sanction disciplinaire a I'encontre d'un agent de la Banque
centrale, pour laquelle I'avis préalable du conseil de discipline de la fonction publique serait requis.

Art. 7. (1) Outre les membres de la direction qui en sont membres de plein droit, le conseil comprend six membres
nommeés par le Gouvernement en Conseil.

(2) Les nominations interviennent pour une période de six ans et sont renouvelables.

(3) Nul ne peut &tre nommé membre du conseil ni rester membre du conseil s'il exerce des fonctions en dehors
de la Banque centrale qui sont en conflit avec les exigences de l'article 5(2) ou avec les dispositions relatives au secret
professionnel applicables au SEBC.

(4) Pour les délibérations portant sur le point (h) de l'article 6, les membres du Conseil qui sont membres de la
direction ne participent pas au vote.

Art. 8. (1) Le conseil est présidé par le directeur général de la Banque centrale ou, en son absence, par le membre
le plus 4gé de la direction présent.

(2) Le Gouvernement en Conseil fixe les indemnités des membres du conseil, lesquelles sont a charge de la Banque
centrale.

Art. 9. (1) Le conseil est convoqué par le président ou, en cas d'empéchement de ce dernier, par le membre le plus
agé de la direction présent. |l doit étre convoqué 2 la demande de quatre membres au moins ou a la demande de la
direction de la Banque centrale.

(2) Les délibérations du conseil sont valables si la majorité des membres sont présents.

(3) Le conseil se dotera d'un réglement d'ordre intérieur & prendre a une majorité de deux tiers au moins de ses
membres.

(4) Le conseil désigne un secrétaire parmi les agents de la Banque centrale.
(5) Le Ministre chargé des relations avec la Banque centrale ou son délégué sont invités aux réunions du conseil et
peuvent y participer sans voix délibérative.

Art. 10. En dehors des communications que le conseil décide de rendre officielles, les membres du conseil sont
tenus au secret des délibérations.

La direction

Art. 11. (1) La direction est l'autorité exécutive supérieure de la Banque centrale.

(2) Elie élabore les mesures et prend les décisions requises pour l'accomplissement des missions de la Banque cen-
trale. La Banque centrale adresse au Gouvernement et a la Chambre des Députés un rapport annuel sur ses activités
et sur la politique monétaire de I'année précédente et de |'année en cours.



(3) Elle engage et nomme et, sous réserve des dispositions de l'article 6 (j), révoque les agents de la Banque cen-
trale.

Art. 12. (1) La direction est composée d'un directeur général et de deux directeurs.

(2) Les membres de la direction sont nommés par le Grand-Duc sur proposition du Gouvernement en Conseil pour
une période de six ans. Les nominations sont renouvelables.

(3) Le Gouvernement peut proposer au Grand-Duc, aprés avoir consulté le conseil de la Banque centrale, de révo-
quer un membre de la direction qui ne remplit plus les conditions nécessaires a ses fonctions ou qui a commis une
faute grave.

(4) Les membres de la direction ont la qualité de fonctionnaires en ce qui concerne leur statut, leur traitement et
leur régime de pension.

(5) Avant d'entrer en fonctions, les membres de la direction prétent entre les mains du Ministre chargé des rela-
tions avec la Banque centrale le serment qui suit : "Je jure fidélité au Grand-Duc, obéissance a la Constitution et aux
lois de I'Etat. Je promets de remplir mes fonctions avec intégrité, exactitude et impartialité et de garder le secret des
délibérations."

(6) Les fonctions de directeur général et de directeur sont classées respectivement au grade S1 de la rubrique Vi
"Fonctions a indice fixe" et au grade 18 de la rubrique | "Administration générale" de I'annexe A "classification des fonc-
tions" de la loi modifiée du 22 juin 1963 fixant le régime des traitements des fonctionnaires de I'Etat. Le Gouvernement
en Conseil peut allouer aux membres de la direction une indemnité spéciale pour frais de représentation.

Les rémunérations et les pensions des membres de la direction et, le cas échéant, des conseillers généraux visés au
paragraphe suivant, sont a charge de la Banque centrale.

(7) En cas de non renouvellement ou de révocation du mandat d'un membre de la direction, celui-ci devient
conseiller général auprés de la Banque centrale, avec maintien de son statut et de son niveau de rémunération de base,
a l'exception des indemnités de représentation attachées a sa fonction antérieure. |l peut faire I'objet d'un changement
d'administration dans une administration ou dans un autre établissement public conformément & l'article 6 de la loi
modifiée du 16 avril 1979 fixant le statut général des fonctionnaires de |'Etat.

Art. 13. Sans préjudice de l'indépendance du directeur général par rapport a toute instruction en sa qualité de
membre du conseil des gouverneurs de la BCE et sans préjudice des dispositions relatives au secret professionnel appli-
cables au SEBC, la direction prend ses décisions en tant que collége.

Elle se dotera d'un réglement d'ordre intérieur a prendre a l'unanimité de ses membres.
Avant d'entrer en vigueur, le réglement d'ordre intérieur devra étre approuvé par le conseil.

Les agents de la Banque centrale

Art. 14. (1) La direction de la Banque centrale est assistée dans sa mission par des agents engagés et nommés par
la direction et placés sous son autorité.

(2) Avant d'entrer en fonctions, chaque agent de la Banque centrale préte entre les mains d'un membre de la direc-
tion le serment qui suit : "Je jure fidélité au Grand-Duc, obéissance a la Constitution et aux lois de I'Etat. Je promets
de remplir mes fonctions avec intégrité, exactitude et impartialité et de garder le secret des faits qui sont venus a ma
connaissance dans ou  l'occasion de l'exercice de mes fonctions."

(3) (a) Les agents de la Banque centrale qui occupent des postes, spécifiés dans I'organigramme prévu a l'article 29(2),
comportant une participation, directe ou indirecte, a I'exercice de la puissance publique et aux fonctions qui ont pour
objet la sauvegarde des intéréts généraux de I'Etat ou des autres collectivités publiques, ont un statut de droit public
consistant dans |'application, le cas échéant par analogie, des dispositions relatives aux fonctionnaires ou fonctionnaires
stagiaires de ['Etat, hormis les dérogations qui pourront étre déterminées dans un réglement grand-ducal a prendre
dans l'intérét du bon fonctionnement de la Banque centrale.

(b) Pour occuper les postes autres que ceux spécifiés au point précédent, les agents de la Banque centrale com-
prennent, dans le cadre de l'organigramme prévu a l'article 29(2) :

- des employés qui remplissent toutes les conditions pour &tre employés de I'Etat et dont le statut est assimilé au
régime des employés de I'Etat au sens de l'article 13 de la loi du 27 janvier 1972 fixant le régime des employés
de I'Etat ; leur sont applicables, le cas échéant par analogie, les dispositions de l'article 1er, paragraphe 5, de la
loi modifiée du 16 avril 1979 ainsi que les lois et réglements fixant le régime des employés de I'Etat ;



- des employés qui ne remplissent pas toutes les conditions pour étre employés de I'Etat et dont la situation est
régie par la loi du 24 mai 1989 sur le contrat de travail ;

- des ouvriers dont la situation est régie par le contrat collectif en vigueur pour les ouvriers de I'Etat.

(c) Les agents statutaires et les assimilés a des fonctionnaires stagiaires en service a la Banque centrale au moment
de I'entrée en vigueur de la présente loi, quel que soit le poste qu'ils occupent, sont soumis au statut défini au point
(2) ci-dessus et continuent a bénéficier de l'application du réglement grand-ducal du 21 juin 1984 fixant le statut des
agents de ['Institut Monétaire Luxembourgeois, en attendant I'entrée en vigueur du réglement grand-ducal prévu au
point (a) ci-dessus qui ne peut pas rendre leur situation moins favorable. Les employés en service a la Banque centrale
au moment de l'entrée en vigueur de la présente loi sont soumis au statut assimilé au régime des employés de I'Etat
s'ils en remplissent les conditions.

4) (a) Les rémunérations des agents de la Banque centrale sont a charge de la Banque centrale. La direction de la
Banque centrale peut allouer des suppléments de rémunération non pensionnables 4 des agents visés au paragraphe
(3), points (a) et (b) premier tiret ci-dessus, en raison de leurs fonctions ou de feur qualification.

(b) Les droits légaux a pension de chaque agent de la Banque centrale sont ceux qui correspondent a son statut juri-
dique, selon les catégories définies au paragraphe (3). Les pensions des agents de la Banque centrale sont a charge de
la Banque centrale. Cette charge est financée par un fonds de pension de la Banque centrale. Ce fonds de pension est
alimenté d'une part par les préléevements légaux effectués sur les traitements des agents conformément aux régles
régissant le systéme de pension correspondant i leur statut, d'autre part par des versements effectués par la Banque
centrale elle-méme.

La vérification des comptes de la Banque centrale

Art. 15. Le Gouvernement en conseil nomme un réviseur aux comptes sur proposition du conseil de la Banque
centrale. Le réviseur aux comptes doit remplir les conditions requises pour I'exercice de la profession de réviseur d'en-
treprises. |l est nommé pour un exercice financier; sa nomination est renouvelable. Sa rémunération est a charge de la
Banque centrale.

Art. 16. Le réviseur aux comptes a pour mission de vérifier et de certifier le caractére exact et complet des
comptes de la Banque centrale. Il dresse, a l'intention du conseil, du Gouvernement et de la Chambre des Députés, un
rapport détaillé sur les comptes de la Banque centrale a la cléture de I'exercice financier. Il peut étre chargé par le
conseil de procéder a des vérifications spécifiques.

L'émission des signes monétaires

Art. 17. La Banque centrale émet des signes monétaires sous forme de billets de banque, dans le respect des orien-
tations et instructions de la BCE.

Art. 18. La Banque centrale met en circulation les signes monétaires sous forme de piéces de monnaie métalliques
émises au nom et pour compte du Trésor, dans le respect des dispositions découlant du Traité instituant la
Communauté européenne. Elle prend 2 sa charge tous les frais afférents a I'émission de ces monnaies ; elle est rem-
boursée et rémunérée sur le revenu monétaire qui s'en dégage en fonction du volume de piéces en circulation. Les
modalités d'application du présent article sont réglées par une convention entre la Banque centrale et le Trésor.

Art. 19. Le régime juridique des signes monétaires libellés en euro et ayant cours légal dans la Communauté euro-
péenne est déterminé par les régles communautaires applicables a ces signes monétaires.

Art. 20. Sans préjudice du respect des régles visées aux articles 17 et 18, le régime juridique des signes monétaires
libellés en francs et ayant cours légal au Grand-Duché de Luxembourg, est soumis aux dispositions suivantes:

(2) Les billets émis par la Banque centrale et libellés en francs ont cours légal et force libératoire illimitée.
(b) Les piéces mises en circulation par la Banque centrale et libellées en francs ont cours légal et pour chaque déno-
mination force libératoire pour le centuple de leur valeur nominale.

(c) La Banque centrale n'est pas tenue de remplacer ou d'échanger les signes monétaires libellés en francs détruits,
perdus, contrefaits ou falsifiés. La Banque centrale est tenue de remplacer ses billets libellés en francs endommagés, si
le porteur peut présenter une ou des parties du billet représentant plus de la moitié du billet ou s'il prouve que le reste
du billet, dont il présente moins de la moiti¢, a été détruit.



(d) Un réglement grand-ducal peut fixer la date, entre le 1¢" janvier 2002 et le 1er juillet 2002, a laquelle les signes
monétaires libellés en francs cesseront d'avoir cours légal, arréter des régles sur l'utilisation des signes monétaires libel-
lés en francs entre le Ter janvier 2002 et cette date, et déterminer des mesures nécessaires pour faciliter leur retrait.

(e) Un réglement grand-ducal peut fixer des dates & partir desquelles respectivement la Banque centrale pour les
billets libellés en francs et le Trésor pour les piéces libellées en francs ne seront plus tenus d'échanger les signes moné-
taires démonétisés en vertu du point précédent.

Les opérations de la Banque centrale

Art. 21. Afin d'effectuer ses opérations, la Banque centrale peut ouvrir des comptes aux établissements de crédit,
aux organismes publics et aux autres intervenants du marché et accepter des actifs, y compris des titres en compte
courant, comme garantie.

Art. 22. Afin d'atteindre son objectif et d'accomplir ses missions, la Banque centrale peut :

- intervenir sur les marchés financiers, soit en achetant et en vendant ferme (au comptant et 3 terme), soit en pre-
nant et en mettant en pension, soit en prétant ou en empruntant des créances et des titres négociables, libellés
en toutes unités monétaires, ainsi que des métaux précieux ;

- effectuer des opérations de crédit avec des établissements de crédit et d'autres intervenants du marché sur la
base d'une sireté appropriée pour les préts.

Art. 23. La Banque centrale est le dépositaire des sommes que les professionnels du secteur financier peuvent le
cas échéant é&tre obligés de maintenir en dépét en vertu de mesures de contrdle monétaire, notamment dans le cadre
de l'article 19 du Protocole sur les statuts du Systéme européen de banques centrales et de la Banque centrale euro-
péenne.

Art. 24. (1) Il est interdit a la Banque centrale d'accorder des découverts ou tout autre type de crédit aux institu-
tions ou organes de la Communauté européenne, aux administrations centrales, aux autorités régionales ou locales,
aux autres autorités publiques, aux autres organismes ou entreprises publics des Etats membres de la Communauté
européenne ; l'acquisition directe, auprés d'eux, par la Banque centrale, des instruments de leur dette est également
interdite.

(2) La Banque centrale peut agir en qualité d'agent fiscal pour le compte des entités visées au paragraphe précédent.
(3) Le présent article ne s'applique pas aux établissements publics de crédit qui, dans le cadre de la mise 2 disposi-
tion de liquidités par les banques centrales, bénéficient du méme traitement que les établissements privés de crédit.

Art. 25. La Banque centrale peut accorder des facilités en vue d'assurer l'efficacité et la solidité des systémes de
compensation et de paiements.
Art. 26. La Banque centrale peut :

- entrer en relation avec les banques centrales et les établissements financiers des pays tiers 4 la Communauté
européenne et, en tant que de besoin, avec les organisations internationales ;

- acquérir et vendre, au comptant et a terme, toutes catégories d'avoirs de réserve de change et des métaux pré-
cieux. Le terme "avoir de change" comprend les titres et tous les autres avoirs libellés dans la devise de tout
pays tiers ou en unités de compte, quelle que soit la forme sous laquelle ils sont détenus ;

- détenir et gérer les avoirs visés au présent article ;

- effectuer tous les types d'opérations bancaires avec les pays tiers et les organisations internationales, y compris
les opérations de prét et d'emprunt.

Art. 27. Outre les opérations résultant de ses missions, la Banque centrale peut effectuer des opérations aux fins
de son infrastructure administrative ou au bénéfice de son personnel.

La reddition des comptes

Art. 28. L'exercice financier de la Banque centrale coincide avec l'année civile.

Art. 29. (1) Avant le 31 mars de chaque année, la direction soumet a l'approbation du conseil le bilan et le compte
de profits et pertes arrétés au 31 décembre de I'exercice écoulé ensemble avec le rapport de la direction et le rap-
port du réviseur aux comptes.



(2) Avant la fin de chaque exercice, la direction soumet a l'approbation du conseil le budget des recettes et des
dépenses pour I'exercice a venir. Au budget sera annexé comme partie intégrante, la représentation du personnel
entendue en son avis, 'organigramme comprenant les tableaux relatifs au nombre de tous les agents en service et pre-
vus, selon les catégories définies a l'article 14(3), ainsi que le cas échéant les lignes directrices pour des suppléments
de rémunération au titre de l'article 14 (4) (a).

Art. 30. Le budget, les comptes annuels et les rapports approuvés par le conseil sont transmis au Gouvernement
et 4 la Chambre des Députés. Le Gouvernement en Conseil est appelé a décider sur la décharge a donner aux organes
de la Banque centrale. Cette décision est prise sans préjudice des dispositions de I'article 5(2) et ne saurait mettre en
cause les obligations de la Banque centrale dans le cadre du SEBC. La décision constatant la décharge accordée aux
organes de la Banque centrale ainsi que les comptes annuels de la Banque centrale sont publiés au Mémorial.

Art. 31. Le bénéfice dégagé par la Banque centrale, tel quil résulte des comptes approuvés a la fin de 'exercice
financier, et aprés apurement de tout report de pertes d’exercices antérieurs, s'il y a lieu, est versé au Trésor. Au
moment o il est appelé a accorder la décharge aux organes de la Banque centrale, le Gouvernement en Conseil peut
décider, sur base d'une proposition motivée de la Banque centrale, d'affecter tout ou partie du bénéfice au fonds de
réserve de la Banque centrale. Toutefois, I'affectation du bénéfice au fonds de réserve de la Banque centrale est obli-
gatoire tant que le total du capital et du fonds de réserve n’atteint pas le total des actifs de la Banque centrale qui ne
produisent pas de revenus librement disponibles, déduction faite des passifs qui forment la contrepartie directe de tels
actifs.

L'établissement de statistiques

Art. 32. (1) Afin d'assurer ses missions, la Banque centrale est habilitée a collecter les informations statistiques
nécessaires, soit auprés des administrations nationales compétentes, soit directement aupres des agents économiques.
Elle est de méme habilitée a vérifier ces informations sur place auprés de ces administrations et agents économiques,
en conformité avec les dispositions du droit communautaire et avec les compétences attribuées au SEBC et  la BCE.

(2) Les données individuelles ainsi recueillies tombent sous le secret professionnel des organes et des agents de la
Banque centrale, défini par l'article 33 de la présente loi.

(3) Toutefois la Banque centrale est autorisée & publier les statistiques qu'elle établit, & condition que la publication
ne contienne pas et ne permette pas de conclure 3 des données individuelles et qu'elle respecte les dispositions rela-
tives au secret professionnel applicables au SEBC.

Le secret professionnel

Art. 33. (1) Les membres des organes, le réviseur aux comptes et les agents de la Banque centrale qui, méme apres
fa cessation de leurs fonctions, révéleraient des faits dont ils ont pris connaissance dans ou a l'occasion de I'exercice
de leurs fonctions, seront punis des peines prévues a |'article 458 du Code pénal.

(2) Sans préjudice des dispositions relatives au secret professionnel applicables au SEBC, le paragraphe précédent
ne s'applique pas aux échanges d’informations entre la Banque centrale et la Commission de surveillance du secteur
financier, ainsi qu'aux cas ol les personnes y visées sont appelées a rendre témoignage en justice et aux cas ol la loi
les autorise ou les oblige & révéler certains faits.

(3) L'article 23 du Code d'instruction criminelle est applicable aux membres de la direction et aux agents de la
Banque centrale.

Le pouvoir d'exécution et de sanction

Art. 34. La direction de la Banque centrale est habilitée, dans le cadre des fonctions du SEBC, a exécuter les déci-
sions de la BCE et 2 mettre en ceuvre les sanctions prononcées par la BCE.

Dispositions transitoires

Art. 35. (1) Les différents postes de réserves figurant au bilan de la Banque centrale au moment de l'entrée en
vigueur de la présente loi, sont regroupés en un seul fonds de réserve.

(2) La difféerence entre I'ancien montant du capital de la Banque centrale, d'un milliard de francs, et le nouveau mon-
tant de vingt-cing millions d'euros, est compensée par un crédit ou un débit du fonds de réserve de la Banque centrale.



(3) Le solde de la créance de la Banque centrale envers I'Etat, visée a l'article 11(2) de la loi du 22 avril 1998 portant
modification des lois relatives a I'lnstitut Monétaire Luxembourgeois et au statut monétaire du Grand-Duché de
Luxembourg, tel qu'il est arrété a la date de 'entrée en vigueur de la présente loi, est remboursé par une réévaluation
a due concurrence de l'or a l'actif de la Banque centrale. Au cas oU, entre le 1¢ juin 1998 et la date de l'entrée en
vigueur de la présente loi, la Banque centrale aurait versé au Trésor des bénéfices retirés de l'aliénation d'or, le mon-
tant des sommes ainsi versées au Trésor serait remboursé par le Trésor a la Banque centrale.

(4) (2) Les caisses de pension luxembourgeoises qui ont regu des cotisations pour des personnes qui sont ou devien-
nent agents de la Banque centrale au jour de I'entrée en vigueur de la présente loi, versent ces cotisations au fonds de
pension de la Banque centrale. Les périodes de cotisation de ces agents auprés de ces caisses de pension sont validées
de plein droit comme périodes de cotisation auprés de la Banque centrale.

(b) L'Etat n'est pas tenu de rembourser 2 la Banque centrale les sommes qui lui ont été versées dans le passé en vue
de contribuer a la part précédemment a charge de I'Etat dans les pensions des agents de la Banque centrale.

(c) En tenant compte des points (a) et (b) ci-dessus, la Banque centrale est autorisée a porter son fonds de pension
a la taille requise, par suite de I'entrée en vigueur de la présente loi, en effectuant un prélévement unique sur son fonds
de réserve. Le réviseur aux comptes est tenu, dans un rapport spécial, de vérifier et de certifier le caractére exact de
I'exécution du présent paragraphe (4).

Dispositions abrogatoires

Art. 36. (1) La loi modifiée du 15 mars 1979 relative au statut monétaire du Grand-Duché de Luxembourg et la loi
du 20 mai 1983 relative a I'Institut Monétaire Luxembourgeois ainsi que les réglements pris en leur application sont
abrogés, sans préjudice de l'article 14(3)(c) de la présente loi.

(2) Sont abrogées toutes les dispositions légales et réglementaires conférant cours légal aux billets émis par la
Banque Internationale & Luxembourg et soumettant, en contrepartie, les statuts et l'activité de cette banque 4 I'assen-
timent et a la surveillance du Gouvernement. Le déroulement des opérations découlant de I'expiration du droit d'émis-
sion de billets a cours légal, concédé par ['Etat, se fera conformément aux statuts de la banque et sous la surveillance
du commissaire du Gouvernement.

(3) L'article 1er de la loi du 12 juillet 1895 concernant le paiement des salaires des ouvriers est abrogé. Au début
de l'article 2 de la méme loi, le mot "Toutefois" est supprimé.

Entrée en vigueur

Art. 37. La présente loi entre en vigueur le 1¢" janvier 1999 ou, si elle est publiée & une date ultérieure, le premier
jour du mois suivant la date de sa publication.

Mandons et ordonnons que la présente loi soit insérée au Mémorial pour étre exécutée et observée par tous ceux
que la chose concerne.

Le Ministre des Finances, Chiteau de Fischbach, le 23 décembre 1998.
Jean-Claude Juncker Pour le Grand-Duc:
Le Ministre du Budget, Son Lieutenant-Représentant
luc Frieden Henri

Grand-Duc héritier

Doc. parl. 4468, sess. ord. 1997-1998 et 1998-1999.




Loi du 23 décembre 1998 portant création d’une commission de surveillance du secteur financier.

Nous JEAN, par la grice de Dieu, Grand-Duc de Luxembourg, Duc de Nassau ;

Notre Conseil d’Etat entendu ;

De l'assentiment de la Chambre des députés ;

Vu la décision de la Chambre des députés du 17 décembre 1998 et celle du Conseil d’Etat du 18 décembre 1998
portant qu’il n’y a pas lieu a second vote ;

Avons ordonné et ordonnons :
Section 1: Statut juridique de la Commission de surveillance du secteur financier

Art. 1¢%. (1) Il est créé sous l'autorité du Ministre ayant dans ses attributions la place financiére, un établissement
public, doté de la personnalité juridique et jouissant de l'autonomie financiére, sous la dénomination "Commission de
surveillance du secteur financier”, désigné dans les dispositions de la présente loi par le terme "Commission”.

(2) Le siege de la Commission est 2 Luxembourg.
Section 2 : Mission et compétences de la Commission

Art. 2. (1) La Commission est l'autorité compétente pour la surveillance prudentielle de toutes les personnes qui
% P
exercent a titre professionnel une des activités du secteur financier énumérées ci-aprés :
- Pactivité d’établissement de crédit ;
- l'activité d’organisme de placement collectif ;
- l'activité d’entreprise d'investissement ;
- Pactivité de conseiller en opérations financiéres ;
- Pactivité de courtier ;
Pactivité de courtier
- Pactivité de teneur de marché ;
- activité de dépositaire professionnel de titres ou d’autres instruments financiers ;
p
- 'activité de bourse.

(2) La Commission est 'autorité compétente pour la surveillance des marchés d’actifs financiers.

Art. 3. La Commission a pour mission :

a) d’examiner toute demande émanant d’entreprises ou de personnes désireuses de s'établir au Grand-Duché de
Luxembourg pour y exercer une ou plusieurs des activités énumérées a l'article 2 et requérant 'agrément du ministre
ayant dans ses attributions la Commission ;

b) d’exercer la surveillance prudentielle sur les entreprises et personnes tombant sous son autorité, conformément
aux lois et réglements régissant cette surveillance ;

) d’assurer la coordination de I'exécution des initiatives et mesures gouvernementales visant une expansion ordon-
née des activités du secteur financier au Grand-Duché de Luxembourg ;

d) de suivre les dossiers et de participer aux négociations, sur le plan communautaire et international, relatifs aux
problémes touchant le secteur financier ;

e) de présenter au Gouvernement toutes suggestions susceptibles d’améliorer I'environnement législatif et régle-
mentaire du secteur financier ;

f) d'examiner toutes autres questions ayant trait & I'activité financiére que le ministre ayant dans ses attributions la
Commission lui soumettra.

Section 3 : Conseil

Art. 4. Les organes de la Commission sont le conseil et la direction.

Art. 5. Le conseil a les compétences suivantes :

a) Il arréte annuellement le budget et approuve les comptes financiers et le rapport de gestion de la direction qui
lui sont soumis avant leur présentation au Gouvernement pour approbation.

b} Il propose au Gouvernement la nomination du réviseur aux comptes de la Commission.



c) Il émet un avis sur les orientations générales relatives aux conditions et tarifs de la Commission, notamment
celles ayant trait aux conditions de remboursement des frais de personnel et de fonctionnement de fa Commission par
les entreprises et les personnes soumises a sa surveillance.

d) I approuve le réglement d’ordre intérieur de la direction.

e) [l doit donner son avis avant toute décision de révocation d’'un membre de la direction.

f) Il doit marquer son accord avant I'application de toute sanction disciplinaire 4 I'encontre d’'un agent de la
Commission, pour laquelle 'avis préalable du conseil de discipline serait requis.

Art. 6. (1) Le conseil se compose de sept membres nommés par le Gouvernement en Conseil. Quatre membres
sont nommés sur proposition du Ministre ayant dans ses attributions la Commission. Trois membres sont nommés sur
proposition des entreprises et personnes surveillées.

(2) Les nominations interviennent pour une période de quatre ans et sont renouvelables.

(3) La nomination d’un nouveau membre en remplacement d’un membre démissionnaire ou décédé doit étre faite
le plus tot possible selon les modalités prévues aux paragraphes précédents. Les remplagants sont nommés pour le
reste de la période du mandat de celui qu’ils remplacent.

Art. 7. (1) Le Gouvernement en Conseil désigne le président et le vice-président du conseil parmi les membres
nommeés sur proposition du Ministre ayant dans ses attributions la Commission.

(2) Le Gouvernement en Conseil fixe les indemnités des membres du conseil, lesquelles sont a charge de la
Commission.

Art. 8. (1) Le conseil est convoqué par le président ou en cas d’empéchement de ce dernier, par le vice-président.
Il doit &tre convoqué A la demande de trois membres au moins ou & la demande de la direction de la Commission.

(2) Les délibérations du conseil sont valables si la majorité des membres sont présents ou représentés par voie de
procuration.

(3) Le conseil se dotera d'un réglement d’ordre intérieur a prendre a la majorité de 5/7 de ses membres.

(4) Le secrétariat du conseil est assumé par un agent de la Commission a désigner par la direction.

(5) En dehors des communications que le conseil décide de rendre officielles, les membres du conseil et toute per-
sonne appelée A assister aux réunions sont tenus au secret des délibérations.

Section 4 : Direction

Art. 9. (1) La direction est l'autorité exécutive supérieure de la Commission.

(2) La direction élabore les mesures et prend les décisions requises pour 'accomplissement de la mission de la
Commission conformément 4 l'article 3 de la présente loi. Elle est responsable des rapports et propositions que ses
attributions I'obligent 4 adresser au conseil et au Gouvernement.

(3) La direction adresse annuellement au Ministre ayant dans ses attributions la Commission, un rapport sur 'évo-
lution de la partie du secteur financier pour laquelle elle a la compétence.

(4) La direction est compétente pour prendre tous actes d’administration et de disposition nécessaires ou utiles a
I'accomplissement de la mission de la Commission et 4 son organisation.

(5) La direction nomme, et sous réserve de ['article 5.f) révoque les agents de la Commission.

(6) La direction représente la Commission judiciairement et extrajudiciairement.

Art. 10. (1) La direction est composée d’'un directeur général et de deux directeurs.

(2) Les membres de fa direction sont nommés par le Grand-Duc sur proposition du Gouvernement en Conseil
pour une période de six ans. Les nominations sont renouvelables.

(3) Le Gouvernement peut proposer au Grand-Duc de révoquer les membres de la direction s'il existe un désac-
cord fondamental entre le Gouvernement et |a direction sur la politique et I'exécution de la mission de la Commission.
Dans ce cas la révocation doit concerner la direction dans son ensemble. De méme, le Gouvernement peut proposer
au Grand-Duc, aprés avoir consulté le conseil de la Commission, de révoquer un membre de la direction qui ne rem-
plit plus les conditions nécessaires & ses fonctions ou qui a commis une faute grave.

(4) En cas de remplacement d’'un membre de la direction démissionnaire ou décédé, le remplagant est nommé pour
le reste de la période du mandat de celui qu’il remplace.



(5) Avant d’entrer en fonctions, les membres de la direction prétent entre les mains du Ministre ayant dans ses
attributions la Commission, le serment qui suit : ” Je jure fidélité au Grand-Duc, obéissance a la constitution et aux lois
de I'Etat. Je promets de remplir mes fonctions avec intégrité, exactitude et impartialité et de garder le secret des déli-
bérations.”

Art. 11. (1) Les membres de la direction ont la qualité de fonctionnaire de I'Etat en ce qui concerne leur statut,
leur traitement et leur régime de pension.

(2) En cas de non renouvellement ou de révocation du mandat d’un membre de la direction, celui-ci devient
conseiller général auprés de la Commission avec maintien de son statut et de son niveau de rémunération de base a
I'exception des indemnités spéciales attachées a sa fonction antérieure. Il peut faire I'objet d’un changement d’admi-
nistration dans une administration ou dans un autre établissement public, conformément a ['article 6 de la loi modifiée
du 16 avril 1979 fixant le statut général des fonctionnaires.

(3) Les fonctions de directeur général et de directeur sont classées respectivement au grade S1 de la rubrique Vi
“Fonctions a indice fixe” et au grade 18 de la rubrique | "Administration générale” de I'annexe A “classification des
fonctions” de la loi modifiée du 22 juin 1963 fixant le régime des traitements des fonctionnaires de I'Etat.

(4) Le Gouvernement en Conseil peut allouer aux membres de la direction une indemnité spéciale pour frais de
représentation.

(5) Les rémunérations et autres indemnités des membres de la direction, et, le cas échéant, des conseillers géné-
raux, sont a charge de la Commission. Leurs pensions sont a charge de I'Etat.

Art. 12. La direction prend ses décisions en tant que collége. Elle se dotera d’'un réglement d’ordre intérieur a

prendre & 'unanimité de ses membres. Avant d’entrer en vigueur, le réglement d’ordre intérieur devra étre approuvé
par le conseil de la Commission.

Section 5 : Agents

Art. 13. (1) La direction de la Commission est assistée dans sa mission par des agents nommés par la direction et
placés sous son autorité.

(2) Les agents de la Commission sont des fonctionnaires de I'Etat, leur statut général étant régi par les dispositions
légales afférentes régissant les fonctionnaires de I'Etat, le tout sans préjudice des dispositions de la présente loi et de
celles d'un réglement grand-ducal 4 prendre en matiére de cadre, de rémunération et de promotion des agents de la
Commission.

(3) Avant d'entrer en fonctions, les agents prétent entre les mains du Ministre ayant dans ses attributions la
Commission ou de son délégué, le serment qui suit : ’Je jure fidélité au Grand-Duc, obéissance a la Constitution et aux
lois de I'Etat. Je promets de remplir mes fonctions avec intégrité, exactitude et impartialité et de garder le secret des
faits qui sont venus & ma connaissance dans ou 4 I'occasion de I'exercice de mes fonctions.”

(4) Le cadre du personnel de la Commission pourra étre complété par des employés de I'Etat nécessaires au bon
fonctionnement du service ainsi que par des stagiaires et ouvriers dans les limites des crédits budgétaires.

(5) Les rémunérations de tous les agents et employés de la Commission sont 4 charge de la Commission. Leurs
pensions sont a charge de I'Etat s'ils bénéficient du régime de pension des fonctionnaires de I'Etat.

Art. 14. Le cadre des fonctionnaires dans le personnel de la Commission comprend, en dehors des membres de la
direction et dans 'ordre hiérarchique, les fonctions et emplois suivants :

(1) Dans ia carriére supérieure de 'administration, grade de computation de la bonification d’ancienneté : grade 12
- des premiers conseillers de direction (grade 17)

- des conseillers de direction 1re classe (grade 16)

- des conseillers de direction (grade 15)

- des conseillers adjoints (grade 14)

- des attachés 1er en rang (grade 13)

- des attachés (grade 12)

(2) Dans la carriere moyenne de I'administration, grade de computation de la bonification d’ancienneté : grade 7
- des inspecteurs 1er en rang (grade 13)

- des inspecteurs principaux (grade12)

- des inspecteurs (grade 11)



- des chefs de bureau (grade 10)

- des chefs de bureau adjoints (grade 9)
- des rédacteurs principaux (grade 8)

- des rédacteurs (grade 7)

(3) Dans la carriére inférieure de 'administration, grade de computation de la bonification d'ancienneté : grade 4
- des premiers commis principaux (grade 8bis)

- des commis principaux (grade 8)

- des commis (grade 7)

- des commis adjoints (grade 6)

- des expéditionnaires (grade 4)

(4) Dans la carriere d’huissier, grade de computation de la bonification d’ancienneté : grade 2
- des huissiers dirigeants (grade 6)

- des premiers huissiers principaux (grade 5)

- des huissiers principaux (grade 4)

- des huissiers chefs (grade 3)

- des huissiers de salle {(grade 2)

Section 6 : Comité consultatif de la réglementation prudentielle

Art. 15. (1) Il est institué au sein de la Commission un comité consultatif de la réglementation prudentielle qui
peut &tre saisi pour avis a I'intention du Gouvernement sur tout projet de loi ou de réglement grand-ducal concernant
la réglementation dans le domaine de la surveillance du secteur financier relevant de la compétence de la Commission.

(2) Un membre du comité consultatif de la réglementation prudentielle peut saisir celui-ci de la mise en place ou
de I'application de la réglementation prudentielle dans leur ensemble ou pour des questions de détail.

(3) Le comité consultatif de la réglementation prudentielle est composé des membres suivants :
a) le Ministre compétent ou un représentant nommé par celui-ci ;
b) deux membres de la direction de la Commission désignés a cet effet par cette derniére ;

c) six membres désignés par le Ministre compétent pour représenter respectivement les banques, les OPC, les
autres professionnels et les bourses soumis a la surveillance prudentielle de la Commission.

(4) Le mandat d’'un membre visé sous la lettre c) du paragraphe (3) a une durée de quatre ans, renouvelable.
(5) Le comité consultatif établit un réglement d’ordre intérieur et choisit, sur proposition de la direction, son secré-
taire parmi les agents de fa Commission.

Section 7 : Secret

Art. 16. Hormis les exceptions prévues par ou en vertu d’une loi, les membres des organes, le réviseur, ainsi que
toutes les personnes exergant ou ayant exercé une fonction pour fa Commission, sont tenus de garder le secret des
informations confidentielles regues dans ou a I'occasion de I'exercice de leurs fonctions, sous peine des sanctions pré-
vues a l'article 458 du Code pénal.

Ce secret implique que, sans préjudice des dispositions de lois et réglements régissant la surveillance, les informa-
tions confidentielles qu'ils regoivent 2 titre professionnel ne peuvent étre divulguées a quelque personne ou autorité
que ce soit, excepté sous forme sommaire ou agrégée de fagon que les entreprises individuelles surveillées ne puissent
étre identifiées, sans préjudice des cas relevant du droit pénal.

L'alinéa précédent ne s’applique pas aux échanges d’informations entre la Commission de surveillance du secteur
financier et la Banque centrale ainsi qu’aux cas ol les personnes y visées sont appelées a rendre témoignage en justice
ou 4 l'occasion d’un recours contre une décision prise dans I'accomplissement de la mission de la Commission, et aux
cas ol la loi les autorise ou les oblige 4 révéler certains faits, notamment sur base des lois et réglements régissant la
surveillance.

Section 8 : Situation patrimoniale

Art. 17. (1) Au moment de la création de la Commission, le patrimoine de celle-ci est constitué par :

a) l'apport par le Commissariat aux Bourses de tout son patrimoine ;



b) I'apport par la Banque centrale des biens mobiliers, des documents et des archives en relation avec la surveillance
prudentielle des entreprises et des personnes surveillées ;

¢) une dotation en espéces de 100 millions de francs a faire par le budget de I'Etat.
(2) En cas de liquidation de la Commission, la totalité de son patrimoine revient a I'Ecat.

Art. 18. La Commission peut acquérir et vendre des biens immobiliers et mobiliers et conclure des contrats de
service qui sont nécessaires pour son bon fonctionnement et 'accomplissement de sa mission.

Art. 19. La Commission est exempte de tous droits, impdts et taxes au profit de I'Etat et des communes, a I'ex-
ception de la taxe sur la valeur ajoutée.

Art. 20. (1) La surveillance exercée par la Commission n’a pas pour objet de garantir les intéréts individuels des
entreprises ou des professionnels surveillés ou de leurs clients ou de tiers, mais elle se fait exclusivement dans l'inté-
rét public.

(2) Pour que la responsabilité civile de la Commission pour des dommages individuels subis par des entreprises ou
des professionnels surveillés, par leurs clients ou par des tiers puisse étre engagée, il doit étre prouvé que le dommage
a été causé par une négligence grave dans le choix et I'application des moyens mis en ceuvre pour I'accomplissement
de la mission de service public de la Commission.

Section 9 : Reddition des comptes

Art. 21. Lexercice financier de la Commission coincide avec I'année civile.

Art. 22. (1) Avant le 31 mars de chaque année, la direction soumet a I'approbation du conseil le bilan et le compte
de profits et pertes arrétés au 31 décembre de I'exercice écoulé, ensemble avec le rapport de gestion de la direction
et le rapport du réviseur aux comptes. Avant le 30 septembre de chaque exercice, la direction soumet a 'approbation
du conseil le budget pour I'exercice a venir.

(2) Le budget, les comptes annuels et les rapports approuvés par le conseil de fa Commission sont transmis au
Gouvernement qui est appelé a décider sur la décharge a donner aux organes de la Commission. La décision consta-
tant la décharge accordée aux organes de la Commission ainsi que les comptes annuels de la Commission sont publiés
au Mémorial.

Section 10 : La vérification des comptes de la Commission

Art. 23. (1) Le Gouvernement nomme un réviseur aux comptes sur proposition du conseil de la Commission.

(2) Le réviseur doit remplir les conditions requises pour I'exercice de la profession de réviseur d'entreprises. Il est
nommé pour une période de 3 ans ; sa nomination est renouvelable.

(3) Le réviseur aux comptes a pour mission de vérifier et de certifier le caractére exact et complet des comptes
de la Commission. |l dresse 4 I'intention du conseil et du Gouvernement un rapport détaillé sur les comptes de la
Commission 2 fa cléture de exercice financier. I peut &tre chargé par le conseil de procéder i des vérifications spé-
cifiques.

{(4) La rémunération du réviseur aux comptes est a charge de la Commission.

Section 11 : La couverture des frais de la Commission

Art. 24. (1) La Commission est autorisée 3 prélever la contrepartie de ses frais du personnel en service et de ses
frais de fonctionnement par des taxes 3 percevoir auprés des personnes et des entreprises surveillées.

(2) Un réglement grand-ducal fixe le montant des taxes et les modalités d'exécution du présent article.

Section 12 : Dispositions transitoires et abrogatoires.

Art. 25. (1) Les fonctionnaires et employés en service auprés de I'actuel Commissariat aux Bourses au moment
de I'entrée en vigueur de la présente loi sont transférés a la Commission.

(2) Les agents de la Banque centrale du Luxembourg affectés au moment de I'entrée en vigueur de la présente loi
3 des tiches tombant dans la compétence de la Commission, sont transférés d’office a la Commission.

(3) Les fonctionnaires, employés et agents transférés maintiennent leurs droits au regard de leur classement, de
leur ancienneté, de leur rémunération et de leur droit a pension ou retraite.



(4) Au moment de leur transfert dans le cadre de la Commission, les agents de la Banque centrale du Luxembourg
deviennent respectivement fonctionnaires ou employés de I'Etat. lls continuent a bénéficier de I'application de I'article

8 du réglement grand-ducal du 21 juin 1984 fixant le statut des agents de I'Institut Monétaire Luxembourgeois, en atten-
dant I'entrée en vigueur du réglement grand-ducal prévu a l'article 13(2) de la présente loi.

(5) L’Etat prend en charge sans contrepartie la totalité des obligations qui incombaient a la Banque centrale pour
la pension des agents de la Banque centrale du Luxembourg transférés a la Commission ainsi que des anciens agents
de la Banque centrale déja pensionnés au moment de I'entrée en vigueur de la présente loi.

Art. 26. La Commission reprend et exerce toutes les compétences que les textes [égaux et réglementaires ont
conférées a la Banque centrale du Luxembourg dans le domaine de la surveillance prudentielle ainsi qu’au Commissariat
aux Bourses, dont elle prend la succession juridique.

Art. 27. La présente loi abroge la loi du 21 septembre 1990 relative aux bourses.

Art, 28. Dans tous les textes de loi et dans tous les réglements ayant trait a la surveillance du secteur financier,
dans lesquels les désignations ’Institut Monétaire Luxembourgeois”, "Banque centrale du Luxembourg” et
”Commissariat aux bourses” sont utilisées, ces désignations sont remplacées par "Commission de surveillance du sec-
teur financier”.

Section 13 : Disposition additionnelle

Art. 29. La modification suivante est apportée a la loi modifiée du 22 juin 1963 fixant le régime des traitements des
fonctionnaires de I'Etat :

’annexe A — Classification des fonctions — Rubrique I. Administration générale — est modifiée comme suit :

au grade 17 la mention "Commissariat aux assurances - premier conseiller de direction” est remplacée par la men-
tion " Différentes administrations — premier conseiller de direction”.

Section 14 : Entrée en vigueur

Art. 30. La présente loi entre en vigueur le 1¢" janvier 1999 ou, si elle est publiée 3 une date ultérieure, le premier
jour du mois suivant la date de sa publication.

Mandons et ordonnons que la présente loi soit insérée au Mémorial pour étre exécutée et observée par tous ceux
que la chose concerne.

Le Ministre des Finances, Chiteau de Fischbach, le 23 décembre 1998.
Jean-Claude Juncker Pour le Grand-Duc:
Le Ministre du Budget, Son Lieutenant-Représentant
Luc Frieden Henri

Grand-Duc héritier



Doc. parl. 4488; sess. ord. 1998 - 1999.

Accord intergouvernemental du 23 novembre 1998 sur une interprétation commune des protocoles
régissant lassociation monétaire entre la Belgique et le Luxembourg a partir du passage a la
troisiéme phase de 'Union économique et monétaire

Le Gouvernement du Royaume de Belgique
et
le Gouvernement du Grand-Duché de Luxembourg,

au moment ol leurs deux Etats s'apprétent a effectuer un pas décisif dans I'accomplissement des objectifs de la
Communauté européenne en passant au stade opérationnel de la troisiéme phase de 'Union économique et moné-
taire,

tiennent a exprimer leur souhait de maintenir leur union dans le plein respect de 'article 233 du Traité instituant la
Communauté européenne,

chargent la commission administrative belgo-luxembourgeoise d'élaborer des propositions pour redéfinir les objec-
tifs de 'Union économique belgo-luxembourgeoise en vue de sa reconduction au plus tard  sa prochaine échéance
décennale le 6 mars 2002,

constatent que I'adoption de I'euro comme leur monnaie unique a partir du 1¢" janvier 1999 rend nécessaire une
interprétation commune des dispositions des protocoles régissant I'association monétaire entre la Belgique et le
Luxembourg, 4 la lumiére des dispositions du droit communautaire, afin de garantir un passage sans heurts de 'asso-
ciation actuelle vers I'union monétaire, a travers la période intermédiaire jusqu’au remplacement des signes monétaires
en francs par des signes monétaires en euros,

conviennent a cette fin qu’ils appliquent a partir du 1¢" janvier 1999 les dispositions du protocole d’association moné-
taire, tel qu'il est en vigueur depuis le 1° juillet 1984, et de son protocole d’exécution, tel qu'il est en vigueur depuis
le 12 juillet 1990, conformément a linterprétation suivante.

1. Les signes monétaires et le revenu monétaire afférent

a) Afin d’éviter toute modification inutile dans les circuits et habitudes de paiement pendant la période transitoire
jusqu’a P'introduction des signes monétaires libellés en euros, le Grand-Duché de Luxembourg continue a accorder le
cours légal aux signes monétaires belges et il est retenu que la Banque Nationale de Belgique continue a fournir les
signes monétaires belges requis pour répondre a la demande du public auprés de la Banque centrale du Luxembourg.
Le paragraphe 1¢r de l'article 1" ainsi que le paragraphe 2 de l'article 6 du protocole, sauf en ce qui concerne le main-
tien d’un siége de la Banque Nationale de Belgique au-dela du 1er janvier 1999, restent ainsi en vigueur et continuent
a s'appliquer aux signes monétaires belges et luxembourgeois libellés en francs tant qu'ils ont cours légal et qu'ils ne
sont pas remplacés par des signes monétaires libellés en euros.

b) Comme I'émission de signes monétaires, bien que libellés dans les unités monétaires nationales, se fait dés le 1er
janvier 1999 dans le cadre du Systeéme européen de banques centrales, les limitations & I’émission de signes monétaires
luxembourgeois perdent leur justification. Le paragraphe 2 de I'article 1¢ du protocole et I'article 1° du protocole
d’exécution ne sont deés lors plus applicables a partir du 1¢" janvier 1999.

c) Les deux Gouvernements constatent qu’avec le passage a I'union monétaire, leurs deux banques centrales res-
pectives exercent les mémes droits et obligations dans le cadre du Systéme européen de banques centrales ; ils
conviennent qu'il n’y a dés lors plus lieu a continuer a répartir entre Etats les avantages et profits divers que I'Etat belge
retire, en sa qualité d’Etat souverain, des opérations de la Banque Nationale de Belgique ; ils retiennent par contre que
chacune de leurs banques centrales a droit au revenu monétaire net résultant de la mise en circulation de billets sur
son territoire et doit en supporter les frais. lls conviennent que les dispositions du présent accord, prises dans leur
ensemble, correspondent a une exécution équitable de ce principe pour la période transitoire jusqu'au remplacement
des signes monétaires en francs par des signes monétaires en euros.

d) I est convenu qu’en vue du revenu monétaire net que la Banque Nationale de Belgique tire des actifs détenus en
contrepartie de ses billets en circulation qui dépassent la part de la Belgique dans I'émission totale de billets par les
deux banques centrales, cette part étant calculée sur base du rapport entre leurs parts libérées dans le capital de la
Banque centrale européenne, la Banque Nationale de Belgique verse a la Banque centrale du Luxembourg la part de
I'Etat belge correspondant a la méme base dans les produits financiers nets de la Banque Nationale de Belgique et cal-
culée conformément a l'article 29 de la loi belge du 22 février 1998 fixant le statut organique de la Banque Nationale



de Belgique. A cet effet, a la fin de chaque trimestre, la Banque Nationale de Belgique verse 4 la Banque centrale du
Luxembourg une avance provisionnelle, sur laquelle aucun intérét n’est imputé ; le réglement définitif pour une année
comptable est effectué 2 la fin du mois de janvier de Pannée suivante.

e) Il est convenu qu'a partir de P'entrée en vigueur, au 1¢r janvier 1999, de cette répartition du revenu monétaire
net entre les banques centrales, le montant des billets émis par la Banque Nationale de Belgique en excédent de sa part
calculée sur base du point précédent, est inscrit a son passif comme une dette non rémunérée vis-a-vis de la Banque
centrale du Luxembourg, de sorte que cette derniére inscrit a son passif I'intégralité du montant purement théorique
correspondant a sa part dans le total de I'’émission de billets par les deux banques centrales et i son actif une créance
correspondante sur la Banque Nationale de Belgique.

f) A partir de la méme date, la participation de I'Etat luxembourgeois aux avantages et profits divers que I'Etat belge
retire, en sa qualité d’Etat souverain, des opérations de la Banque Nationale de Belgique, devient sans objet, telle que
cette participation est prévue au premier alinéa du premier paragraphe de l'article 5 du protocole, et tels que ces avan-
tages et profits sont spécifiés aux points c) et d) du paragraphe 2 de I'article 2 du protocole d’exécution.

g) Il est retenu que, sans préjudice des dispositions pouvant &tre prises & ce sujet au sein du Systéme européen de
banques centrales, les signes monétaires belges que la Banque centrale du Luxembourg retire de la circulation 2 partir
du 1fer janvier 2002 en échange contre des signes monétaires libellés en euros qu’elle émet, sont regus par la Banque
Nationale de Belgique contre des actifs monétaires en euros ou en devises autres que des signes monétaires libellés
en euros, jusqu’au double du montant théorique indiqué au point e). Au-dela de ce montant, les billets seront échan-
gés en signes monétaires libellés en euros.

h) Il ne sera plus fait aucun partage des sommes et charges visées au point b) du paragraphe 2 de I'article 2 du pro-
tocole d’exécution apreés le remplacement des signes monétaires libellés en francs par des signes monétaires libellés en
euros.

2. La politique monétaire et la politique de change

Les dispositions des articles 2 et 3 du protocole trouvent leur accomplissement et deviennent sans objet au 1er jan-
vier 1999, quand la politique de change et la politique monétaire seront uniques pour tous les Etats ayant adopté la
monnaie unique.

3. L’Institut belgo-luxembourgeois du change (IBLC)

Les dispositions de l'article 4 du protocole restent en vigueur dans le cadre restreint et exceptionnel des articles 73
B a 73 G du Traité instituant la Communauté européenne. Les décisions prises le 27 avril 1998 par le Conseil de
I'Institut belgo-luxembourgeois du change sur l'avenir de P'IBLC dans le cadre de la réalisation de I'Union économique
et monétaire, jusqu’au 31 décembre 2001, sont confirmées. L'IBLC continuera a remplir ses tiches, & frais communs,
jusqu’a la situation au 31 décembre 2001. La contribution du Grand-Duché de Luxembourg dans ces frais est fixée for-
faitairement 4 85 millions de F par an, montant qui sera versé annuellement 4 la Banque Nationale de Belgique.

4. Le fonds de réserve et les réserves de change

a) Les dispositions du second alinéa du paragraphe 1 de l'article 5 du protocole viennent 4 échéance au moment ol
le Systéme européen de banques centrales reprend la mission de détenir et de gérer les réserves officielles de change
des Etats membres et ot s’opére le transfert d’avoirs de réserve de change 4 la Banque centrale européenne.

b) A cet effet, i est retenu que la Banque centrale du Luxembourg rachéte a la Banque Nationale de Belgique la part
de 'encaisse en or de la Banque Nationale de Belgique, telle que cette part ressort pour le Luxembourg de I'applica-
tion du rapport entre les populations visé a 'article 2 du protocole d’exécution. Ce rachat se fait au 31 décembre 1998
au soir sur base de la situation et de la valeur au prix historique de I'encaisse en or.

c) Afin de satisfaire, en 'absence d’un systéme de taux de change fixes, les droits du Luxembourg par rapport aux
réserves de la Banque Nationale de Belgique en monnaies étrangéres, et afin d’amortir la créance de I'Etat luxem-
bourgeois, qui correspond a sa part dans le cinquiéme du fonds de réserve de la Banque Nationale de Belgique visé au
point a) du paragraphe 2 de l'article 2 du protocole d’exécution, la Banque Nationale de Belgique versera au début de
chacun des trois exercices financiers 1999, 2000 et 2001 un montant de 115 millions de francs a la Banque centrale du
Luxembourg et de 85 millions au Trésor luxembourgeois.

d) Avec Ila réalisation des points b) et c) ci-dessus, la participation de I'Etat luxembourgeois aux recettes et aux
dépenses visées au second alinéa du paragraphe 1 de l'article 5 du protocole, a I'article 2, paragraphe 1,b) du proto-
cole d’exécution et spécifiées aux points a) et e) du paragraphe 2 de ce dernier protocole d’exécution, deviennent sans
objet et tous droits quelconques du Luxembourg sur les réserves de la Banque Nationale de Belgique seront de ce fait
intégralement et définitivement satisfaits.



5. La collaboration entre banques centrales

Les dispositions du paragraphe 1 de I'article 6 du protocole deviennent sans objet & partir du 1¢r janvier 1999 quand
le Systéme européen de banques centrales est pleinement opérationnel, avec la participation 4 part entiére de la Banque
Nationale de Belgique et de la Banque centrale du Luxembourg,

Les Gouvernements des deux Etats saluent la collaboration continue instituée entre les deux banques centrales aux
fins d'assurer la prise en charge sans heurts par la Banque centrale du Luxembourg de toutes ses missions et tiches.

lis prennent acte & cet égard du protocole d’exécution conclu entre les deux banques centrales et joint en annexe.

Fait 2 Bruxelles, le 23 novembre 1998, en double exemplaire, en langue frangaise et en langue néerlandaise, les deux
textes faisant également foi.

Pour le Royaume de Belgique : Pour le Grand-Duché de Luxembourg :
Jean-Jacques VISEUR Jean-Claude JUNCKER
Ministre des Finances Premier Ministre et

Ministre des Finances

Protocole d’exécution de I'accord intergouvernemental du 23 novembre 1998 sur une interprétation
commune des protocoles régissant Passociation monétaire entre la Belgique et le Luxembourg a partir
du passage a la troisiéme phase de PUnion économique et monétaire

Le présent protocole d’exécution qui fait partie intégrante de I'accord intergouvernemental du 23 novembre 1998
comporte :

- la reprise par la Banque centrale du Luxembourg, au 1¢r janvier 1999, de tous les membres du personnel de la suc-
cursale de la Banque Nationale de Belgique a Luxembourg, qui en feront la demande, sur une base juridique que le
Gouvernement luxembourgeois assurera ;

- la mise a disposition par la Banque Nationale de Belgique a la Banque centrale du Luxembourg, de l'immeuble de
la succursale luxembourgeoise, jusqu'au 30 juin 2000 au plus tard, pour un loyer annuel égal 4 5% de la valeur vénale
de 'immeuble 4 fixer par deux experts indépendants dont chaque partie en désigne un et en cas de désaccord entre
les experts par un tiers-arbitre désigné par eux, ainsi que l'assistance de la Banque centrale du Luxembourg pour
vendre I'immeuble sur le marché aprés qu’elle en aura déménagé. La Banque centrale du Luxembourg achétera pour
la fin de 1998 tout le matériel de bureau, les machines et les meubles meublants appartenant 4 la succursale de
Luxembourg pour un montant forfaitaire de 36 millions ;

- le versement par la Banque Nationale de Belgique a la Banque centrale du Luxembourg, au début de chacun des
exercices financiers 1999, 2000 et 2001, d’'un montant de 200 millions de francs pour tenir compte des frais que la
Banque centrale du Luxembourg assume intégralement dés le 1¢r janvier 1999 ;

- la fourniture sans frais par la Banque Nationale de Belgique de toute I'assistance nécessaire a la Banque centrale
du Luxembourg pour lui permettre d’assurer P'intégralité de ses missions et tiches dans le cadre du SEBC, pour autant
que la Banque Nationale de Belgique ne doive pas, pour assurer cette assistance, acquérir de nouveau matériel infor-
matique ou adapter ses propres systémes aux problémes spécifiques de la Banque centrale du Luxembourg ;

- conformément au paragraphe 4b) de P'accord intergouvernemental, la Banque Nationale de Belgique livrera le 31
décembre 1998 a la Banque centrale du Luxembourg 10,98 tonnes d’or. Le prix de rachat sera réglé par la Banque cen-
trale du Luxembourg a la Banque Nationale de Belgique au plus tard le 30 juin 2002, la créance inscrite de ce chef dans
les livres de la Banque Nationale de Belgique portera intérét au taux annuel de 3%.

Fait & Bruxelles, le 23 novembre 1998, en double exemplaire, en langue frangaise et en langue néerlandaise, les deux
textes faisant également foi.

Pour le Royaume de Belgique : Pour le Grand-Duché de Luxembourg :
Jean-Jacques VISEUR Jean-Claude JUNCKER
Ministre des Finances Premier Ministre et

Ministre des Finances



e Circulaire IML 98/142 du 1¢ avril 1998 relative
aux informations financiéres a remettre périodi-
quement a I'IML

e Circulaire IML 98/143 du 1 avril 1998 relative
au contrdle interne

= Circulaire IML 98/144 du 10 avril 1998 relative a
la nouvelle collecte de données statistiques
aupres des organismes de placement collectif
monétaire en vue de I'Union économique et
monétaire

= Circulaire IML 98/145 du 14 avril 1998 concer-
nant le recensement du marché global des chan-
ges et des produits dérivés — printemps 1998

e Circulaire IML 98/146 du 14 mai 1998 concer-
nant la mise & jour du Recueil des instructions
aux banques

e Circulaire IML 98/147 du 14 mai 1998 concer-
nant les dispositions relatives aux entreprises
d’investissement d’origine communautaire exer-
cant leurs activités au Luxembourg par I'inter-
médiaire de succursales ou par la voie de libre
prestation de services

= Circulaire IML 98/148 du 14 mai 1998 concer-
nant les dispositions relatives aux entreprises
d’investissement luxembourgeoises désirant
exercer leurs activités dans d’autres pays de la
Communauté européenne par voie de I'établis-
sement de succursales ou par libre prestation
de services

= Circulaire IML 98/149 du 29 mai 1998 concer-
nant la mise a jour du Recueil des instructions
aux banques

= Circulaire BCL 98/150 du 24 ao(t 1998 relative
au gel des avoirs détenus a I'étranger par les
gouvernements de la République fédérale de
Yougoslavie et de la République de Serbie

= Circulaire BCL 98/151 du 24 septembre 1998
concernant les aspects comptables du bascule-
ment vers 'euro

e Circulaire BCL 98/152 du 6 novembre 1998
concernant l'introduction d’un systeme de
réserves obligatoires

e Circulaire BCL 98/153 du 24 novembre 1998
complétant la circulaire IML 94/112 relative a la
lutte contre le blanchiment et la prévention de
I'utilisation du secteur financier a des fins de
blanchiment

e Circulaire BCL 98/154 du 9 décembre 1998
concernant le calcul par la BCL du montant des
dépots garantis

= Circulaire BCL 98/155 du 9 décembre 1998
concernant le rappel des obligations en matiére
de réserves obligatoires

= Circulaire BCL 98/156 du 21 décembre 1998
concernant la décomposition des corrections de
valeur constituées par les établissements de cré-
dit au 31.12.1998




#.1  Les publications de la Banque
centrale du Luxembourg

Bulletin trimestriel

Remontant & une initiative du Commissaire au
contrble des banques en 1977, le bulletin trimes-
triel de la Banque centrale du Luxembourg parait
en principe aux mois de mars, juin, septembre et
décembre. Chaque numéro contient notamment
les principales circulaires de la Banque centrale du
Luxembourg, des statistiques sur la place finan-
ciere et les coordonnées des différents profession-
nels du secteur financier. Une réforme est en cours.

Rapport annuel

Le rapport d’activités de I'exercice écoulé de la
Banque centrale du Luxembourg comprend des
chapitres sur le contexte économique, financier et
monétaire, le secteur financier luxembourgeois, les
activités de la Banque au sein du SEBC, la sur-
veillance prudentielle du secteur financier, les rela-
tions extérieures de la Banque, I'organisation de la
Banque, les comptes annuels ainsi que des statis-
tiques économiques et financieres. Le rapport
annuel contient de nombreux tableaux et gra-
phiques, ainsi que des annexes (textes législatifs,
publications de la Banque et de la BCE, etc.). Une
version abrégée en anglais est en préparation.

Recueil des instructions aux banques

Le recueil contient les instructions relatives aux
renseignements périodiques a fournir par les
banques a la Banque centrale du Luxembourg ou
a la Commission de surveillance du secteur finan-

cier, les définitions et les commentaires afférents
ainsi que les instructions relatives a la publication
des comptes annuels. Une réforme de cette publi-
cation est en cours.

Autres Publications

= EuroPratique. Vade-mecum sur lintroduction de
I'euro par I'Institut Monétaire Luxembourgeois / la
Banque centrale du Luxembourg, mai 1998. Ce
guide est divisé en deux parties: la premiére trai-
te des questions concretes qui se présentent
dans les domaines de la vie courante; la deuxié-
me constitue un petit carnet théorique qui pré-
sente de facon succincte I'évolution et les méca-
nismes de la construction monétaire européenne.
204 pages. La version francaise de I'EuroPratique
est consultable sur le site Internet de la BCL
(http://www.bcl.lu). LEuroPratique existe égale-
ment en version allemande: EuroPraxis. Vademe-
cum zur Einflhrung des Euro, ainsi qu’en version
portugaise: EuroPratico. Vade-mecum sobre a
introdugdo do euro.

= Diverses publications (publications de I'IML ou de
la BCL, notament sujets numismatiques et moneé-
taires luxembourgeois)

Commande

Ces publications peuvent étre obtenues a la
Banque centrale du Luxembourg aux conditions
gu’elle fixe.

BCL

Secrétariat général

L-2983 Luxembourg
Télécopie: 00352 4774-4910




Documents publiés par la Banque
centrale européenne (BCE)

Documents published by the
European Central Bank (ECB)

La Banque centrale du Luxembourg contribue a la
diffusion des documents publiés gratuitement par
la Banque centrale européenne. Les documents
sont diffusés dans leur version originale anglaise
et selon les disponibilités en francais ou en alle-
mand.

Publications périodiques
Bulletin mensuel / Monthly Bulletin

Publié a partir de janvier 1999 /

Published from January 1999 onwards.

La version anglaise du Bulletin est en principe dif-
fusée aux abonnés luxembourgeois des publica-
tions de la BCL. Les versions traduites dans les 10
langues de la zone euro sont disponibles sur le site
Internet de la BCE (http//:www.ecb.int). Des
copies peuvent étre obtenues auprés de la BCE.

Bulletin trimestriel / Quarterly Bulletin
Rapport Annuel / Annual Report

Date de parution officielle: 15 avril 1999 /
Official release: 15 April 1999

Autres publications / Other publications
TARGET brochure, July 1998
“The TARGET service level”, July 1998

“Report on electronic money”, August 1998

: “Assessment of EU securities settlement systems
¢ against the standards for their use in ESCB credit
: operations”, September 1998

“Money and banking statistics compilation guide”,
. September 1998

“The single monetary policy in Stage Three:
i General documentation on ESBC monetary policy

instruments and procedures”, September 1998

“Third progress report on the TARGET project”,

November 1998

“Correspondent central banking model (CCBM)”,

December 1998

“Possible effects of EMU on the banking systems in
: the medium to long term”, February 1999

Documents publiés par I'Institut Monétaire
Européen (IME) / Documents published by
the European Monetary Institute (EMI)

La liste compléte des documents est disponible

¢ sur le site Internet de la BCE (http://www.ecb.int).

For a complete list of documents, please visit the

Web site of the ECB (http://www.ecb.int).

Les publications de la BCE peuvent étre obtenues

gratuitement auprés du Service Presse de la BCE.
Pour de plus amples informations, vous pouvez
également consulter le site Internet de la BCE.
. Veuillez transmettre votre commande par écrit &
I'adresse postale de la BCE. The publications of the
ECB are available to interested parties free of char-
ge from the Press Division of the ECB. Please submit
orders in writing to the postal address of the ECB.

BCE/ECB
Postfach 160319
D-60066 Frankfurt am Main

. http://www.ech.int



AGDL
BAFI
BCE
BCL
BCN
BEI
BERD
BIS
BRI
CAIL

CE
CEC
CEE
CETREL
CPI
CSSF
DTS
EC
ECG
EEC
EMI
EMS
EMU
ESCB
EU
EUROSTAT
FBCF
FCP
FDC
FMI
GAFI
GDP
IADB
IBLC
IGF
IFM
IME
IMF
IML
I0SCO

Association pour la garantie des dép6ts, Luxembourg

Base des agents financiers

Banque centrale européenne

Banque centrale du Luxembourg

Banque(s) centrale(s) nationale(s)

Banque européenne d’investissement

Banque européenne pour la reconstruction et le développement
Bank for International Settlements

Banque des réglements internationaux

Commission chargée d’étudier I'amélioration de I'infrastructure législative de la
place financiére de Luxembourg

Communauté européenne

Centre d’échange d’opérations a compenser du systéme financier belge
Communauté économique européenne

Centre de transferts électroniques

Consumer Price Index

Commission de surveillance du secteur financier

Droit de tirage spécial

European Community

Enlarged Contact Group on the Supervision of Investment Funds
European Economic Community

European Monetary Institute

European Monetary System

Economic and Monetary Union

European System of Central Banks

European Union

Office statistique de I’'Union européenne

Formation brute de capital fixe

Fonds commun de placement

Fleur de coin

Fonds monétaire international

Groupe d’action financiere pour la lutte contre le blanchiment de capitaux
Gross domestic product

Inter American Development Bank

Institut belgo-luxembourgeois du change

Inspection générale des finances

Institutions financiéres monétaires

Institut monétaire européen

International Monetary Fund

Institut Monétaire Luxembourgeois

International Organisation of Securities Commissions




IPC

LIPS Gross
LIPS Net
MFls
NCB(s)
OCDE
OECD
oicv
OPC
OPCVM
OPEP
PIB

PSC

PSF
RTGS
RTGS-L
SDR
SEBC
SEC
SICAF
SICAV
SME
SWIFT
SYPAL-GIE

TARGET
ucCl

UCITS

UE

UEBL
UEM

UNC coins

Indice des prix a la consommation

Luxembourg Interbank Payment System-Real Time Gross Settlement System
Luxembourg Interbank Payment System-Real Time Net Settlement System
Monetary Financial Institutions

National central bank(s)

Organisation de coopération et de développement économiques
Organisation for Economic Cooperation and Development

Organisation internationale des commissions de valeurs

Organisme de placement collectif

Organisme de placement collectif en valeurs mobilieres

Organisation des pays exportateurs et producteurs de pétrole

Produit intérieur brut

Pacte de stabilité et de croissance

Autres professionels du secteur financier

Real Time Gross Settlement Systems

Real Time Gross Settlement Systems-Luxembourg

Special Drawing Right

Systeme européen de banques centrales

Systeme européen de comptes

Société d’investissement a capital fixe

Société d’investissement a capital variable

Systéme monétaire européen

Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication s.c.
Groupement pour la promotion et la gestion des systémes de paiement au
Luxembourg, groupement d’intérét économique

Trans European Automated Real Time Gross Settlement Express Transfer Systems
Undertaking for Collective Investments

Undertaking for Collective Investments in Transferable Securities

Union européenne

Union économique belgo-luxembourgeoise

Union économique et monétaire

Uncirculated coins



Chapitre |

Contributions a la croissance (+3%) du PIB de la zone euro
Evolution de l'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH)
Evolution du Cours du Brent & Londres

Evolution des prix & la production dans la zone euro

Indices des principales matiéres premieres

Evolution de l'indice thailandais SET

Evolution du cours USD/THB

Evolution de lindice indonésien JKSE

Evolution du cours USD/IDR

Evolution de lindice malaysien KLEM

Evolution du cours USD/MYR

Evolution de lindice russe RTX

Evolution du cours USD/RUB

Evolution du «Emerging Market Bond Index»

Evolution du Nikkei

Evolution du cours USD/IPY

Evolution du Dow Jones et du rendement UST 30 ans

Evolution du DAX et du rendement BUND 10 ans

Evolution du CAC 40 et du rendement OAT 10 ans

Les différentes composantes du PIB en volume (version SEC)
Evolution de lindice des prix a la consommation

Indice des valeurs unitaires a limportation

Evolution des prix a la consommation par catégories de biens (variations annuelles)
Codt salarial par mois et par personne

Indice des salaires dans lindustrie en 1998

Taux de chdmage (en %) ; avec une rupture de série le ler janvier 1998
Commerce extérieur (volumes)

Exportations : parts par pays

Importations : parts par pays

Evolution des recettes budgétaires totales

Structure des recettes de 'Administration centrale en pourcentage du PIB
Importance des impdts payés par le secteur bancaire

Taux de variation des dépenses totales et du PIB

Dépenses de 'Administration centrale en pourcentage du PIB
Capacité ou besoin de financement de I'Etat

Evolution du nombre des établissements de crédit

Lemploi dans le secteur financier (en milliers de personnes)
Evolution du nombre des OPC

Evolution des actifs nets des OPC

Volume des échanges en milliards de LUF

Nombre de valeurs cotées

Indice des actions (base 1000 au 2 janvier 1985)

Capitalisation boursiére des sociétés domestiques (en millions de USD)
Convergence des taux longs au sein de la zone euro depuis 1996
Rendements UST, DKK, OLO et BUND a 10 ans

«Spreads» par rapport au BUND

Chapitre 111

Total par an des réclamations regues par la Banque centrale du Luxembourg
Concentration des réclamations de la clientéle en 1998

Répartition des réclamations par objet en 1998

Résultats de I'intervention de la Banque centrale du Luxembourg

Chapitre V

(Capital & Réserves NCB) / (Total actifs MFI - Parts de fonds monétaires)
(Total bilan BCN) / (Total actifs MFI - Parts de fonds monétaires)

Chapitre VI

LR
PO

Taux d'intérét




Chapitre |

P
I

Développement des prix des matiéres premieres

La croissance du PIB (version SEC) en 1998

Evolution du chdémage

Commerce extérieur

Ventilation des exportations et importations

Balance courante

Ventilation des dépenses ordinaires et extraordinaires

Déficit budgétaire et dette de I’Administration publique

Evolution de la structure des postes clés des bilans des établissements de crédit
Evolution de I'utilisation de divers instruments financiers dérivés par des établissements de crédit
Evolution des opérations de change

Détail des principales devises utilisées

Evolution globale des comptes de profits et pertes des établissements de crédit
Composantes et affectations des résultats bruts des établissements de crédit
Evolution en nombre des autres professionnels du secteur financier

Ventilation des autres professionnels du secteur financier par origine géographique
Les organismes de placement collectif

Capitalisation boursiere en millions de LUF

Nouvelles émissions en francs luxembourgeois (en milliards de LUF)

Taux de conversion entre I'euro et des monnaies des Etats membres adoptant I'euro
Clé de répartition pour la souscription du capital de la BCE

Chapitre 11

P
I

M1

Utilisation des instruments d’open market

Chapitre V

ot
i

o

Le personnel de la BCL

Effectifs de la BCL

Effectifs de la BCL par nationalités

Organigramme de la BCL

Bilans synoptiques au 31 décembre 1998

Comptes de profits et pertes synoptiques au 31 décembre 1998

Rapport (Capital & Réserves BCN) / (Total actifs MFI — Parts de fonds monétaires) et
(Total bilan BCN) / (Total actifs MFI — Parts de fonds monétaires)
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