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DOSSIER

a ba ance des paiements

Depuis le debut des annees 70, le developpement
dynamique des activites de services (et notamment
du secteur bancaire) a largement contribue au raf-
fermissement du solde excedentaire de la balance 
courante (cf. schema) du Luxembourg. En depit d'un
important deficit structurel de la balance commer-
ciale et de la balance des transferts, le Luxem-
bourg degage regulierement un excedent au niveau
des transactions courantes. Meme si le resultat
positif est essentiellement obtenu grace aux re-
venus nets de l ' etranger en relation avec le sec-
teur bancaire, il est a noter qu ' au cours des dix
dernieres annees, le solde cumule des autres acti-
vites de services — egalement en nette expansion —
a quasiment compense	 lui seul le deficit commer-
cial (cf. graphique).

C'est	 partir de 1975 que la balance commerciale
du Luxembourg degage un deficit qui est alle en
s ' amplifiant jusqu ' en 1983.

Il est indeniable que les effets du choc petro-
lier, d ' une part, et de la crise siderurgique,
d'autre part, expliquent une partie du deficit

commercial. Force est toutefois de noter que
d'autres facteurs ont egalement concouru a la de-
terioration de la balance commerciale, comme par
exemple l ' accroissement de la consommation privee
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Traditionnellement la balance des paie-
ments se divise en un compte des opera-
tions courantes (A), comprenant le com-
merce de marchandises et les transactions
" invisibles " (2), et en un compte des mou-
vements de capitaux (8).

La balance commerciale recense les expor-
tations et les importations de biens. Le
compte des operations en capital retrace
toutes les transactions de caractere
strictement financier.

Le poste des invisibles concerne les ope-
rations qui ne visent ni des biens ni des
mouvements de capitaux. Les transactions
" invisibles " peuvent encore etre divisees
en echanges de services (2.1) et de trans-
ferts courants (2.2). Les transferts sont
des transactions sans contrepartie.

A l ' interieur de la balance des services,
l i on peut distinguer les services " fac-
teurs " (2.11) et les " services non—fac-
teurs " (2.12). Les " services facteurs"
sont des paiements faits a des facteurs de
production (la main—d ' oeuvre et le capi-
tal) entre residents et non—residents —
s'agit notamment de la remuneration du
facteur capital: interets et dividendes;
et de la remuneration du facteur travail:
salaires verses aux frontaliers. La rubri-
que "services non facteurs" recense les
echanges de toutes les autres formes de
services (transport, communications, assu-
rances, etc).
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et la "tertiarisation " de notre economie. En effet
l'activite du secteur des services s'exprime es-
sentiellement par des exportations de services
(reprises dans la balance des services), mais
elle necessite parallelement des achats	 l'etran-

. ger de biens, qui viennent gonfler le volume des
importations.

Aussi ces mutations structurelles intersectoriel-
les impliquent-elles une prise en consideration
de l'ensemble de la balance courante (plutat que
de la seule balance commerciale) pour apprecier

l ' evolution des echanges avec l'etranger.

Apres une croissance reguliere, mais lente, du
solde positif de la balance des services au
cours des annees 60, l ' on a assiste a une veri-
table explosion entre 1970 et 1985, grace notam-

ment	 l'expansion du secteur bancaire. Entre 1975
et 1985, les revenus nets des facteurs ont presque
sextuple. Bien que cette evolution extraordinaire
snit evidemment influencee par l'expansion reelle
de la place financiere (au cours de cette periode,
le nombre des etablissements bancaires est passe

de 75 a 119) et des activites du secteur bancaire,
elle a Ate aussi conditionnee par un relevement
des marges sur interets. (1)

Mais si l'activite internationale des banques a
donc essentiellement contribue au resultat positif
de la balance des services et, a fortiori, au sol-
de excedentaire de la balance courante, il est in-
deniable que les services non-facteurs (e.a. ser-
vices de transport, tourisme, communications, ne-
goce international, services industriels) ont ega-
lement connu un developpement significatif. Entre

1970 et 1985, les exportations de st-vices non-
facteurs ont ete multipliees par neuf; en revanche
les exportations de marchandises n'ont que qua-
druple. Aussi les ventes de biens	 l'etranger
ne representent-elles en 1985 plus que le triple
de la valeur des exportations de services non-fac-
teurs, alors qu ' elles etaient encore sept fois
plus importantes en 1970.

Compte tenu de cette evolution positive des ser-
vices autres que les revenus de facteurs, le seul
solde de la balance commerciale sur l'ensemble de
la periode 1975 a 1985.

La balance des transferts - qui s'est soldee par
un deficit de quelque 4 milliards de francs au
cours des dernieres annees (2) - comprend notam-
ment les contributions aux organisations inter-
nationales et les versements de ces organisations,
ainsi que les cotisations et prestations sociales
(resp. des frontaliers luxembourgeois, des fronta-
liers etrangers et des fonctionnaires internatio-
naux residant au Luxembourg).

G.S.

Notes:
(1) Pour plus de details voir le Rapport annuel

de l ' Institut Monetaire Luxembourgeois pour
l'annee 1985, pages 19 et 20.

(2) Il est toutefois a noter que la balance des
transferts est incomplete, etant donne qu'elle ne
tient pas compte - faute de donnees statistiques
suffisantes - e.a. des transactions des travail-
leurs immigres qui transferent une part vraisem7
blablement assez importante de leur salaire dans
leur pays d'origine.

Le secteur bancaire
au Luxembourg

I. Bref historic1r,

D'aucuns considerent que l'activite bancaire du
Luxembourg a commence dans la premiere moitie du
19e siècle oil le Luxembourg etait encore rattache
politiquement et economiquement a l'Union doua7
niere allemande (Zollverein). A cOte des notaires
qui etaient consideres comme les veritables ban-
quiers, des banquiers prives dont l'activite etait
au debut plutOt un commerce d'appoint, commen-
gaient peu a peu a se specialiser dans les opera-
tions de banque de plus en plus lucratives.

C'est durant la deuxieme molt-ie. du 19e siècle
qu'apparaissent les premiers eteblissements ban-
caires, avec l'ouverture entre autres de la Banque
Internationale ä Luxembourg et de la Caisse
d'Epargne de l'Etat. Quoique cette periode soit
marquee par des "krachs" retentissants et des con-
flits entre certaines banques nouvellement consti-
tuees, la premiere banque etrangere vient en 1893
ouvrir une succursale a Luxembourg, la Societe
Generale Alsacienne de Banque.

La premiere moitie du 2o e siècle est marquee elle

aussi par des turbulences spectaculaires avec les
crises de la Premiere et de la Deuxieme guerre
mondiale et de la grande crise de 1929. Mais c'est
durant cette periode qu'on voit surgir certaines
initiatives des autorités luxembourgeoises. Ainsi
en 1922: un traite economique est signe avec la

Belgique; ce traite a permis de donner
un nouvel élan tant sur le plan econo-
mique que sur le plan financier.

en 1929: une loi sur les societes holding est misE
en vigueur; cette loi permet aux societes
de participations d'échapper la double
imposition.

apres la Deuxieme guerre mondiale, une bourse de
valeurs mobilieres est creee a Luxem-
bourg: le gouvernement accorde aux
banques la contrevaleur de leur placement
force en Allemagne, afin qu'elles puis-
sent faire face a leurs engagements.

en 1945: le Commissariat aux ContrOles des Banques
est cree.

Enfin c'est au cours des annees 6o que commence
la veritable histoire de la place financiere du
Luxembourg. L'introduction de certaines restric-
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