I. Bref historique

D'aucuns considérent que 1'activité bancaire du
Luxembourg a commencé dans la premiére moitié du
19¢ siécle ol le Luxembourg était encore rattaché
politiquement et économiquement & 1'Union doua-
niére allemande (Zollverein). A cdté des notaires
qui étaient considérés comme les véritables ban-
quiers, des banquiers privés dont 1'activite était
au début plutdét un commerce d'appoint, commen-
caient peu & peu a se spécialiser dans les opéra-
tions de banque de plus en plus lucratives.

C'est durant la deuxiéme moitié du 19¢ siécle
qu'apparaissent les premiers établissements ban-
caires, avec 1'ouverture entre autres de la Banque
Internationale 3 Luxembourg et de Ta Caisse
d'Epargne de 1'Etat. Quoique cette période soit
marquée par des “krachs" retentissants et des con-
flits entre certaines banques nouvellement consti-
tuées, la premiére banque &trangére vient en 1893
ouvrir une succursale & Luxembourg, la Sociéte
Générale Alsacienne de Banque.

La premiére moitié du 20® siécle est marquée elle
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aussi par des turbulences spectaculaires avec les

crises de la Premiére et de la Deuxiéme guerre

mondiale et de la grande crise de 1929. Mais c'est

durant cette période qu'on voit surgir certaines

initiatives des autorités Tuxembourgeoises. Ainsi

en 1922: un traité économique est signé avec la
Belgique; ce traité a permis de donner
un nouvel é&lan tant sur le plan écono-
mique que sur le plan financier.

en 1929: une loi sur les sociétés holding est mise
en viqueur; cette loi permet aux sociétés
qe participations d'échapper & la double
imposition.

aprés la Deuxiéme guerre mondiale, une bourse de

' valeurs mobiliéres est créée & Luxem-

bourg: le gouvernement accorde aux
banques la contrevaleur de leur placement
forcé en Allemagne, afin qu'elles puis-
sent faire face a leurs engagements.

en 1945: le Commissariat aux Contrdles des Banques
est créé,

Enfin g'est au cours des années 60 que commence
la véritable histoire de la place financiére du
Luxemboyrg. L'introduction de certaines restric-
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des capitaux aux Etats-Unis et
en R.F.A., favorise dans un premier temps le déve-
Toppement du marché des capitaux & moyen et & long
terme ou marché de 1'euro-obligation ol les
banques luxembourgeoises remplissent & ce stade
avant tout des fonctions administratives. A partiy
de 1968, les banques deviennent également de plus
en plus actives sur 1'euro-marché et sur le mar-
ché des euro-crédits syndiqués.

tions sur le marché

L'afflux des banques sur la place financiére du
Luxembourg débute durant les années 70. Alors
qu'on ne comptait que 37 é&tablissements en 1970,
ce nombre s'était accru & 108 en 1979. Ce sont
avant tout les banques d'origine allemande qui
viennent s'installer au Luxembourg. A relever que
ces derniéres contribuent d'une maniére signifi-
cative au développement des euro-crédits syndi-
qués.

11 ne faut pas oublier que 1'effort de diversifi-
cation des opérations traitées par les banques

se manifeste dés 1974. Ainsi, les banques trai-
tent des opérations comme le leasing, le finance-
ment des exportations, la gestion de portefeuille
1'émission et la vente de certificats de dépdts,
(etc.) pour n'en citer que quelques unes.

La crise mondiale économique du début des années
1980 ralentit le développement et 1'arrivée de
nouvelles banques. En fait, les banques s'étaient
engagées considérablement dans les pays du Tiers
Monde, crédits qui rapportaient des marges d'inté-
réts élevées. Ces pays se sont surendettés au

Tableau 1:
Origine géographique des établissements bancaires

et d'épargne établis au Luxembourg
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1970 37 14 3 4 - 4 - 7 - 2 3
1977 43 14 6 4 4 8 3 4
1972 51 14 12 4 - 4 - 10 - 3 4
1973 70 14 16 4 - 4 2 16 1 5 8
1974 76 13 16 5 1 4 3 15 2 7 10
1975 76 12 16 5 1 5 3 15 2 7 10
1976 78 12 15 5 2 6 8 12 2 7 9
1977 90 12 20 6 3 6 10 13 3 8 9
1978 97 12 24 6 4 6 13 12 4 8 8
1979 108 12 28 6 5 6 14 11 4 12 10
1980 111 12 29 6 5 7 14 11 4 12 N
1981 115 13 29 7 6 7 14 11 4 12 12
1982 115 13 30 8 7 8 14 10 4 12 9
1983 114 12 31 8 7 7 14 11 4 13 7
1984 115 12 28 8 8 7 15 10 5 15 7
1985 118 12 29 7 8 7 16 11 6 16 6
1986 122 12 30 8 9 8 16 11 7 15 6

Autres pays (1986): Israel 4; Pays Arabes 3;
Brésil 2; Liban 1; Chine (Rép.Pop.) 1; Pologne 1;
Portugal 1; URSS 1; Vatican 1

Joint ventures multi-nationales: Banques dans
lesquelles aucun actionnaire ou groupe
d'actionnaires de la méme nationalité ne détient
plus de 507 du capital.

source IML
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quentes (avant tout le dollar américain), etc.

cours des années précédentes et ne peuvent plus
honorer leurs engagements. Dés lors les banques
doivent constituer des provisions pour couvrir le
risque d'un éventuel non-remboursement. En plus
les marges d'intéréts sont devenues plus faibles,
les fluctuations des cours de change plus fré-

H

Face & ces problémes les banques cherchent récem-
ment & développer de nouvelles activités, comme le
"Private Banking", le "dealing", et le traitement
d'instruments financiers nouveaux (dans une moin-

dre mesure cependant) (Financial futures, future
rate agreements, option, RUF/NIF, etc).

Il. Evolution et importance

du secteur bancaire .
tans I'économie luxembourgeoise

1. EVOLUTION

Les deux tableaux ci-dessous montrent d'une part
1'évolution du nombre des banques ventilées ‘
d'aprés leur origine géographique -et d'autre part
1'évolution de Teur somme de bilan.

Tableau 2:
Evolution de la somme de bilan en mia de francs

taux de croissance

en fin de période
par rapport a 1'année

précédente
1976 1709
1977 2115 23,7
1978 2509 18,67%
1979 3253 29,67
1980 3917 20,47
1981 5081 29,7%
1982 5987 17,87%
1983 6592 10,1%
1984 7331 11,27
1985 7628 4,07
1986 aoiit 7676 0,67
source IML

On peut faire les commentaires suivants:

- Le nombre de banques stagne une premiére fois de
1974 a 1976 inclus. Les raisons se situent & deux
niveaux. Tout d'abord les banques américaines ont
diminué leurs activités & Luxembourg. En fait ces
dernieres étaient venues & Luxembourg pour satis-
faire une clientéle locale et pour voir si leurs
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opérations sur 1'euro-marché pourraient étre déve-
loppées a partir du Luxembourg. Cependant les opé-
rations s'avéraient trop faibles et d'autres cen-
tres comme Londres par exemple, présentaient des
avantages pour des filiales américaines qui y pou-
vaient traiter leurs opérations plus facilement et
d'une maniére plus rentable.

Par ailleurs la situation économique mondiale en
général, qui était devenue plus incertaine surtout
sous 1'impulsion de 1'augmentation des prix de pé-
trole et de 1'effondrement du systéme du Bretton
Woods, ne favorisent pas 1'implantation de nou-
velles banques.

D'autre part la faillite de la banque Herstatt, et
les pertes enregistrées par certaines banques dues
a des spéculations sur devises, avaient provoqué
une certaine inquiétude.

- Une deuxiéme stagnation du nombre de banque s'é-
tale de 1980-1984. Cette période est marquée par
une crise économique internationale. Les pays du
Tiers Monde sont surendettés et ne peuvent plus ho-
norer leurs engagements, les taux d'inflation et
Tes taux de chomage sont élevés, etc.

- En ce qui concerne 1'évolution de la somme de
bilan des banques on constate que le taux de crois-
sance diminue considérablement & partir de 1'année
1982, pour n'atteindre plus que 0,6% en 1986 par
rapport & 1985. La raison principak est sans doute
que T'activité traditionnelle des banques, & sa-
voir les euro-crédits, a perdu de son attrait a
cause de la crise économique comme nous 1'avons
déja vu précédemment. Certaines banques ont commen-
cé en 1985 a se débarasser des "crédits & pro-
bléme" et & rechercher de nouvelles activités se
retrouvant plutdt au "hors-bilan" (gestion de
fortune, dépdt titres, etc.).

En ce qui concerne le tableau retenons ce qui suit:

- 11 est intéressant de noter que pendant la pre-
miére moitié de cette décennie, les comptes de pro-
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fits et pertes des banques luxembourgeoises sont
marqués par une tendance globale & 1'amélioration
de la profitabilité. Les raisons en sont multiples,
- L'évolution favorable de la marge sur intéréts
s'explique par une meilleure transformation des
géchéances durant les années suivant 198o. S'y
ajoute, & partir de 1981, la constitution massive
de provisions pour risques déterminés, notamment
géographiques; en fait le stock des provisions ain-
si constituées au passif du bilan est non généra-
teur d'intéréts et exerce par 1a une influence
positive sur Ta marge d'intéréts. Finalement 1'in-
fluence du "Private Banking" se répercute favora-
blement sur la marge sur intéréts étant donné
qu'elle rend possible une économie d'intéréts a
payer.
Par ailleurs, les résultats nets, positifs sur ti-
tres et sur commissions sont devenus plus impor-
tants,signe d'une réorientation vers les activités
sur titres et vers des activités en rapport avec
Ta clientéle privée.

2. ROLE ET IMPORTANCE DU SECTEUR BANCAIRE
DANS L'ECONOMIE LUXEMBOURGEQOISE

L'influence du secteur bancaire dans 1'économie
luxembourgeoise se manifeste a plusieurs niveaux:

- P.I.B

Durant les années 50 et 60 le secteur secondaire
jouait e réle le plus important dans le P.I.B.
Peu a peu un décalage s'est opéré du secteur se-
condaire vers le secteur tertiaire. Parmi le sec-
teur tertiaire ce sont les banques qui ont témoi-
gné d'un développement rapide. Ainsi le secteur
bancaire représente en 1985 45,27% du P.I1.B, tan-
dis que la part du secteur secondaire ne s'éléve
plus qu'a 31,92%.

Tableau Yt:
Balance des paiements courants en mia flux

1975 1980 1983 1984 . 1985

a) Solde de la balance commerciale -3,9 17,7 -24,7 -23,4 -17,0

b) Solde de la balance des services 18,0 49,0 84,0 94,2 106,0

dont: services facteurs 10,6 32,7 59,0 66,3 76,0

services non-facteurs 7.4 16,3 25,0 27,9 30,0

c) Solde des transferts -0,9 -1,8 -3,9 -4,0 ~-4,0
d) Solde de la balance des

paiements courants 13,2 29,5 55,4 66,8 85,0

(1983, 84 et 85: chiffres provisoires)

IT ressort du tableau précédent que le bloc des
services joue un rdle de plus en plus important
dans la balance des paiements. En fait le solde
négatif de Ta balance commerciak est largement com-
pensé par le solde positif de Ta balance des ser-
vices. Relevons que dans le bloc des services la
$gg§ des banques est passée de 4% a 12% de 1975 a

- marché de 1'emploi

Alors qu'en 1975 1'emploi dans le secteur bancaire
ne représentait que 3,7% de 1'emploi total inté-
rieur au Luxembourg, le taux s'est accru jusqu'a
6,6% en juin 1986.

Encore faut-il remarquer que cette progression
s'est realisée malgré les progrés dans 1'organisa-
tion administrative des banques, notamment par

s 1'utilisation généralisée d'équipement d'ordina-

teurs.
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Parmi les 10.680 personnes employées dans le sec-
teur bancaire en 1986, 64,8% sont des Luxembour-
geois. Reste a relever également que la majorite
des cadres dirigeants sont des étrangers.

- impdts

Les impbts payés par les banques restent une source
importante en recettes fiscales pour T'Etat Tuxem-
bourgeois. En témoigne le tableau suivant:

1980 1983 1984 1985

1)Impdts sur Te 6.569 8.192 9.816 11.817
revenu et le bé-
néfice des banques
(en mio Flux)

2)Impbts directs 24,300 35,100 37.000 42.200

prélevés par

1'Etat (en mio Flux)
3) (N7 (2)

4) en 7 des recettes
fiscales

27,07 23,3% 26,57 28,07

13.6Z 11,47 13,17 14,57

- effets indirects

Le développement des banques a naturellement mar-
qué les structures commerciales et sociologiques
de Ta capitale du Luxembourg. Le commerce et 1'ar-
tisanat local profitent de 1'implantation des fi-
liales de banques étrangéres. La construction ou

la Tocation de nouveaux immeubles, ainsi que la
vente de matériel de bureau et d'installation ont
augmenté sensiblement. Des services, comme le sec-
teur hotelier et gastronomique, les télécommunica-
tions, les assurances, les reviseurs d'entreprises,

»Also, meine Herren, was ich lhnen Uber
die finanzielle Lage meiner Bank gesagt
habe, bleibt bitte unter uns!« N

les courtiers et agents de change, etc. se sont
développés. D'autre part, les journaux de la place
ont pu tirer profit du volume croissant de la pu-
blicité faite par les bangues.

1ll. Attrait du Luxembourg
en tant que place financiére

1. Dans le passé

- Les rgstrictions sur les marchés de capitaux dans
certains pays, notamment aux Etats-Unis et en
R.F.A.; en fait, 1'introduction en 1963 de 1'In-
terest Equalization Tax (I.E.T.) aux Etats-Unis
pour essayer de fermer le marché financier améri
cain aux emprunteurs étrangers, et 1'introduc-
tion en 1964 en R.F.A. de la taxe percue par re-
tenue a la source sur les coupons de valeurs a
revenu fixe detenus par des porteurs non rési-
dents dans le but de combattre 1'afflux de capi-
t@ux, suite & la forte position du DM, ont favo-
risé T'arrivée des bangues étrangéres & Luxem-
bourg.

L'absence d'une banque centrale au Luxembourg et
par conséquent le fait qu'il n'y a pas de réserve
obligatoire & bloguer par les banques auprés de
la banque centrale.

- Le principe du systéme de banque universelle est
complétement réalisé au Luxembourg. Toutes les
opérations a court, & moyen et & long terme sont
permises aux banques, sans qu'il y ait des con-
traintes particuliérement ennuyeuses.

- IT n'y a pas de retenu d'impot & la source ou
autres sur les montants payables a des étrangers.

- Le Luxembourg bénéficie d'un systéme de change
Tibéral.

- La stabilité économique et politique du Luxem-
bourg est souvent évoquée comme attrait.

- Le renforcement du r6le du DM, qui & partir de
1977 est devenu la deuxiéme monnaie de réserve
internationale, et les signes de saturation du
marché financier allemand ont fait reprendre 1'af-
flux des banques allemandes sur la place (12
banques allemandes en deux ans et demi, cf. éga-
Tement tableau 1).

- La politique défavorable en matiére de crédits
dans les pays scandinaves est finalement a 1'o-
rigine de 1'arrivée des banques de ces pays.

- Le secret bancaire luxembourgeois.

2. Actuellement

Certains attraits énumérés ci-dessus ont évidem-
ment disparu au fil des années, d'autres par contre
s'y sont ajoutés.

Ainsi la libéralisation des mouvements de capitaux
au cours des derniéres années, la disparition de
certaines restrictions politico-économiques, Ta
concurrence toujours plus accrue entre les centres
financiers, sont des indications que le Luxembourg
en tant que place financiére doit veiller & garder
ses attraits.

Parmi Tes attraits éventuellement nouveaux on peut

citer:

- certaines modifications fiscales: abolition de
la T.V.A. sur 1'or, projet d'abolir Tes taxes
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lors de 1'émission d'actions et d'obligations,
réduction fiscale accordée aux dirigeants étran-
gers, imposition plus favorable sur les plus-va-
lues non réalisées de 1'investissement des fonds
propres, élargissement de la base de la provi-
sion forfaitaire sur risque de non recouvrement
de créances, etc.

- a@ ne pas oublier la souplesse de 1'administra-
tion fiscale en matiére des provisions constitu-
gées en couverture des "risques pays".

- la diversification des opérations traitées par
Tes banques; autrefois 1'activité principale des
banques se limitait au marché de 1'euro-obliga-
tion et des euro-crédits. Actuellement les ban-
ques entrent de plus en plus dans le secteur du
"Private Banking".

- i1 existe maintenant une "crew" bancaire plus
établie a Luxembourg.

VI. Résumé

Nous avons essayé de mettre en évidence au long de
cet article le développement et 1'influence sur
1'économie Tuxembourgeoise du secteur bancaire.
Nous avons pu constater d'une part que le dévelop-
pement de ce secteur a &té trés rapide et d'autre
part que le rdle joué dans 1'économie nationale a
gté trés important au cours des derniéres années:

Par ailleurs, la place financiére a gardé pas mal
de ses anciens attraits, mais doit veiller cons-
tamment & ne pas perdre pied par rapport aux au-
tres centres financiers, en raison d'une concurren-
ce toujours plus ardue.

11 va sans dire que les autorités luxembourgeoises
doivent continuer, comme par le passé, a instaurer
un environnement favorable du point de vue fiscal,
juridique et économique.

GLOSSAIRE

* NIF/RUF Facilité d'émission d'effets (NIF) et
facilité renouvelable & prise ferme (RUF)

Accord par lequel un emprunteur peut, sur une pé-
riode prolongée, tirer des fonds jusqu'a une limi-
te prescrite sous forme d'émissions répétées sur
le marché, par exemple, de billets & ordre a trois
ou six mois. Si, & un moment quelconque, les ef-
fets ne peuvent &tre placés sur le marché 3 un
prix minimum, un groupe de souscripteurs s'engage
a les acquérir a un prix convenu. Le risque éven-
tuel encouru par les banques découle de leur rdle
de preneurs fermes de telles émissions. I1 existe
diverses variantes de RUF, y compris les "RUF
transférables” ou "TRUF" (facilités renouvelables
a prise ferme comportant un élément de cession) et
les facilités a options de tirage multiples don-
nant & 1'emprunteur la possibilité de se procurer
des fonds de diverses maniéres (notamment par
euronotes, avances a court terme et acceptations
bancaires). Une facilité de certificats de dépdt

& taux d'intérét ajustable (Roly-Poly CD facili-
ty) comporte 1'émission de certificats de dépdt
sur une base analogue aux NIF.

* Financial Futures/Forward Rate Agreements

Contrat a terme de taux d'intérét

Accord entre deux parties analogue a un dépét
terme contre terme, a cette différence qu'a
1'échéance aucun dépdt n'est placé par une partie
auprés de 1'autre; en revanche, un reglement en
espéces est effectué pour couvrir la différence
entre le taux d'intérét convenu et le taux cou-
rant du marché.

* Private Banking

Activité d'une banque s'adressant & une clientéle
privée, c'est-a-dire a des clients non bancaires,

* Euro-crédits syndiqués

Un prét non commercial a moyen terme, libellé en
une monnaie indépendante des nationalités des
préteurs et des emprunteurs et financé par des
ressources a vue ou a court terme empruntées sur
le marché des euro-devises; le dollar américain
sert cependant presque toujours de référence mais
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1'existence fréquente d'une clause multi-devises
permet 1'utilisation d'une autre monnaie librement
convertible; ce prét est toujours a taux varia-
ble; i1 est le plus souvent consenti par un syndi-
cat bancaire internaional; 1'opération n'est sou-
mise & aucune contrainte nationale et est nette
d'impbt. '

* Plus-values neutraliées sur investissement des
fonds propres :

Immunisation fiscale des plus-values comptables
découlant de la conversion en francs d'actifs in-
vestis dans une devise du capital d'apport, en
contrepartie des moyens propres.,

* Bretton Woods

Conférence au lendemain de la seconde guerre
mondiale établissant un régime de changes fixes.

* Dealing

p.ex. currency dealing = Devisenhandel, ist der
Ankauf bzw. Verkauf von Devisen gegen Inlandsbuch~
geld oder gegen andere Devisen zu zwischen den
Ggschgftspartnern vereinbarten Austauschver-
haltnissen, den Devisenkursen,
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