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1 Achevé de rédiger le 15 juin 2019.



En 2018, l'économie de la zone euro a continué a croitre,
mais a un rythme inférieur a celui de l'année précédente. La
convergence de l'inflation vers U'objectif de stabilité des prix,
défini comme une progression des prix au sein de la zone euro
en dessous, mais proche de 2% sur le moyen terme, s'est
poursuivie.

Au cours de la période sous revue, le Conseil des gouverneurs
de la Banque centrale européenne (BCE) a pris plusieurs déci-
sions importantes.

Au mois de juin 2018, il a décidé de poursuivre les achats nets
sous le programme d’achats d’actifs a un rythme mensuel de
30 milliards jusqu’a la fin septembre 2018, tout en prévoyant
de les réduire par la suite a 15 milliards d’euros jusqu’a fin
décembre 2018, puis de les arréter. De surcroit, le Conseil
des gouverneurs a annoncé que le réinvestissement des titres
acquis dans le cadre du programme et arrivés a échéance se
poursuivrait pendant une période prolongée apres la fin des
achats nets. Finalement, le Conseil des gouverneurs a laissé
les taux d'intérét directeurs inchangés, anticipant qu’ils resteraient a leurs niveaux d'alors jusqu’a
L"été 2019, ou aussi longtemps que nécessaire afin de permettre une convergence durable de Uinflation
vers l'objectif de stabilité des prix.

En décembre, le Conseil des gouverneurs a notamment confirmé que les achats nets mensuels sous
le programme d'achats d'actifs cesseraient en fin d'année. Il a aussi précisé que les réinvestissements
des titres achetés dans le cadre de ce programme et venus a échéance seraient effectués pendant une
période prolongée au-dela de la date a laquelle les taux directeurs seraient relevés.

En mars 2019, le Conseil des gouverneurs a annoncé que les taux directeurs resteraient inchangés au
moins jusqu’a la fin de 'année 2019 et, en tout cas, aussi longtemps que nécessaire au vu de l'objectif
de stabilité des prix. Il a également décidé que 'Eurosysteme menerait une troisieme série d'opé-
rations de refinancement a plus long terme ciblées. Ces opérations seront conduites a un rythme
trimestriel entre septembre 2019 et mars 2021, chaque opération ayant une échéance de deux ans.

Lors de sa réunion du 6 juin 2019, le Conseil des gouverneurs a annoncé qu'il prévoyait que les taux
d’intérét directeurs resteraient inchangés au moins pendant le premier semestre 2020, ou aussi
longtemps que nécessaire pour assurer la convergence de l'inflation vers l'objectif principal de
l'Eurosysteme. Dans le cadre de la méme réunion, il a confirmé la décision de mars concernant le
réinvestissement des titres achetés dans le cadre du programme d’achat et précisé les modalités
de la nouvelle série d'opérations de refinancement a plus long terme ciblées.

Les taux directeurs de 'Eurosysteme sont restés inchangés au cours de la période sous revue. Ainsi,
le taux d’'intérét sur les opérations principales de refinancement est resté a zéro, alors que les taux sur
la facilité de dépdt et la facilité de prét marginal sont restés a respectivement -0,4% et 0,25%.

Concernant l'approfondissement de l'Union économique et monétaire, des avancées notables ont été
réalisées.

Au mois de décembre, le Parlement européen et le Conseil de l'Union européenne ont trouvé un
accord politique sur le « paquet bancaire » ayant pour objectif de réduire les risques au sein du sec-
teur bancaire de l'Union européenne et de renforcer la résilience des banques. Au cours du méme
mois, sur la base d'un rapport de 'Eurogroupe, le sommet de la zone euro a approuvé les termes de
référence du Fonds de résolution unique, qui sera assuré par le Mécanisme européen de stabilité.
Les modalités ayant trait a la réforme de ce dernier ont également été arrétées.
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Finalement, un accord politique a été trouvé pour couvrir les risques liés aux préts émis a l'avenir par
les banques et ce afin de prévenir 'accumulation de préts non performants. En mars 2018, le Conseil
des gouverneurs avait précisé les attentes prudentielles concernant le provisionnement de nouvelles
créances douteuses. Cette précision, sous forme d'addendum, a fait suite aux lignes directrices non
contraignantes adressées aux banques par le Conseil des gouverneurs en mars 2017.

Des progres ont également été réalisés quant a l'établissement de 'Union des marchés de capi-
taux. Parmi les treize propositions législatives de la Commission européenne ayant trait aux éléments
constitutifs d'une telle union, une grande majorité a été adoptée ou fait l'objet d'un accord politique.

S'agissant du nombre d'établissements de crédit surveillés directement par la BCE dans la zone
euro, il était de 119 au 31 décembre 2018, sans changement par rapport a l'année précédente. Au
Luxembourg, ce nombre s’est élevé a six, soit deux entités supplémentaires par rapport a l'année
précédente.

En septembre 2018, les nouveaux billets de 100 et 200 euros de la série « Europe » ont été présen-
tés. La date de mise en circulation de ces deux dénominations a été fixée au 28 mai 2019. En date du
26 janvier 2019, 'émission du billet de 500 euros a pris fin. Toutefois, le billet de 500 euros conserve
sa qualité de cours légal et peut donc continuer a étre utilisé comme moyen de paiement et de
réserve de valeur. Il pourra par ailleurs étre échangé aupres des banques centrales nationales de
l'Eurosysteme pour une durée illimitée.

L'année 2018 a marqué le 20¢ anniversaire de la BCL, créée le 1" juin 1998. A cette occasion, la BCL
a effectué des dons a trois associations caritatives. Les dons ont eu pour objet de soutenir les per-
sonnes en état de précarité ainsi que les enfants. La BCL a également organisé un concours qui a
attiré 2 000 participants. De nombreux lots numismatiques de la BCL ont été gagnés, dont la piece en
or spécialement frappée a l'occasion de notre 20¢ anniversaire. Le concours a débuté dans le cadre
de la Journée portes ouvertes des institutions, a laquelle la BCL s’est associée de maniere indépen-
dante. Pendant cette journée, les tres nombreux visiteurs ont pu s'informer sur le développement des
activités de la Banque au cours des deux dernieres décennies.

La BCL a aussi manifesté son soutien a la finance durable. En devenant membre, en septembre 2018,
du Réseau des banques centrales et des superviseurs pour le verdissement du systeme financier, la
BCL a enrichi et élargi ses réflexions et ses travaux sur le lien existant entre le changement climatique
et la stabilité financiere, ainsi que sur le role qu'une banque centrale peut étre amenée a jouer afin de
promouvoir la finance verte. Au niveau national, la BCL a contribué a 'élaboration de la feuille de route
visant a rendre le systeme financier national plus durable.

Dans le domaine macroprudentiel, le projet de loi relatif a « des mesures macroprudentielles sur les
crédits immobiliers résidentiels », a été déposé a la Chambre des députés par le gouvernement le
11 décembre 2017. En tant que membre du Comité du risque systémique, la BCL ne peut que fortement
regretter que cet important projet de loi n‘ait pas encore été voté.

La BCL a également continué a suivre de pres les développements liés au processus du « Brexit ».
Une sortie désordonnée du Royaume-Uni pourrait amplifier les inquiétudes des investisseurs et, par
ricochet, la volatilité des marchés.

Au niveau national, il convient également de noter que le Conseil de résolution a poursuivi sa colla-
boration avec le Conseil de résolution unique concernant l"établissement de plans de résolution
pour les banques importantes luxembourgeoises et les groupes bancaires importants dans 'Union
bancaire disposant de filiales luxembourgeoises. Le Conseil de résolution a également progressé
dans l'élaboration des plans de résolution pour les banques moins importantes tombant sous sa
responsabilité directe.



Quant au Conseil de protection des déposants et des investisseurs, il a, entre autres, poursuivi la fina-
lisation de son cadre opérationnel et a procédé a des controles de qualité par rapport a l'information
a transmettre par les institutions membres du Fonds de garantie des dépots Luxembourg.

En date du 6 juillet 2018, le Conseil de gouvernement a décidé de reconduire le mandat du Directeur
général de la BCL pour une durée de six ans, avec effet au 1" janvier 2019. J'aimerais remercier, au
nom de la Direction, les membres du personnel pour leur travail exemplaire et leur engagement
continu. C'est en grande partie grace a eux que cette nomination a été possible.

Pour conclure, je tiens, au nom des organes dirigeants et du personnel de la BCL, a rendre un dernier
hommage a Monsieur Jean-Nicolas Schaus, qui nous a quittés en mars 2019. Monsieur Schaus était
Directeur a la BCL de juin a décembre 1998, avant de devenir Directeur général de la Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF) jusqu’au 30 avril 2009.

Gaston Reinesch



