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
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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.
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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.




