
Les relations 

Ce livre, Ã©dit Ã l'occasion du 75e anni- 
versaire de la Banque GÃ©nÃ©ral a Ã©t rÃ©ali 
sÃ grÃ¢c Ã la contribution de huit auteurs 
diffÃ©rents dont six sont historiens. C'est 
donc avant tout un livre d'histoire centrÃ 
autour de trois grands sujets, Ã savoir les 
relations entre la Belgique et le Luxem- 
bourg, les problÃ¨me monÃ©taire et la 
place financiÃ¨r ainsi que la naissance et 
le dÃ©veloppemen de la BGL. 

Le poids du passe 
Le poids du passÃ© qui pÃ¨s lourdement 
sur les relations belgo-luxembourgeoises, 
fait l'objet d'un aperÃ§ historique tracÃ 
par Gilbert Trausch, coordinateur de la 
pub1ication;qui remonte jusqu'Ã la nais- 
sance de l'Rat luxembourgeois en 1839, 
la douloureuse sÃ©paratio avec la Belgi- 
que et l'adhÃ©sio forcÃ© au Zollverein en 
1842. Le dÃ©veloppemen progressif d'un 
sentiment national luxembourgeois, la 
mise en place d'institutions politiques et 
le goÃ» de plus en plus prononcÃ pour l'au- 
tonomie sont les traits majeurs de l'his- 
toire du Luxembourg de la fin du 19e siÃ¨ 
cle. Durant les 50 ans qui vont de la pro- 
clamation de la neutralitÃ en 1867 Ã la Ire 
guerre mondiale, les Luxembourgeois se 
rendent compte que l'indÃ©pendanc leur 
apporte des avantages trÃ¨ pratiques sans 
que l'internationalisation (dÃ©j prÃ©sent Ã 
l'Ã©poque de la place luxembourgeoise ne 
leur soit en quelque sorte nuisible. Il s'en 
suit qu'en 1918 un grave malentendu pÃ¨s 
sur les relations belgo-luxembourgeoises, 
Ã savoir la mÃ©connaissanc totale de la 
part des Belges des sentiments nationaux 
et des intÃ©rÃª spÃ©cifiquemen luxembour- 
geois. ConsidÃ©r comme province cÃ©dÃ 
qu'il s'agit de rÃ©cupÃ©r Ã la premiÃ¨r 
bonne occasion, le Luxembourg devient 
un enjeu somme toute mineur dans le jeu 
diplomatique franco-belge. 

Luxembourg 

Quant Ã l'appartenance au Zollverein, dÃ© 
noncÃ© non sans regrets en 1918, tous les 
auteurs admettent qu'elle a Ã©t trÃ¨ large- 
ment bÃ©nÃ©fiq au pays, qu'elle a permis 
le dÃ©collag industriel (et bancaire) durant 
la 2e moitiÃ du 19e siÃ¨cle Ces aspects 
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sont relevÃ© par Paul Margue dans son 
analyse du crÃ©di et de la monnaie Ã l'Ã©po 
que du Zollverein. Il ne faut pas oublier 
qu'au dÃ©part en 1840, le Luxembourg Ã© 
tait un pays pauvre, essentiellement agri- 
cole, avec une circulation monÃ©tair rÃ© 
duite. Les activitÃ© financiÃ¨re sont limi- 
tÃ©es il y a trÃ¨ peu d'Ã©pargn et 
d'investissements. Dans la seconde moitiÃ 
du 19e siÃ¨cl les activitÃ© bancaires ne dÃ© 
marrent que lentement, avec une premiÃ¨r 
vague d'arrivÃ©e de banques dans le sil- 
lage de l'industrialisation et de l'afflux de 
capitaux Ã©trangers allemands surtout. En 
1914 le Luxembourg est un pays prospÃ¨re 
en plein essor dÃ©mographiqu et Ã©conomi 
que. Ce serait, selon Paul Margue, un "Ã¢g 
d'or en miniature" avec un sentiment gÃ©nÃ 
ral de vivre dans une sociÃ©t Ã©quilibrÃ© Ã 
l'avenir assurÃ© 

Le rÃ©gim multimonÃ©tair (florin hollan- 
dais, francs franÃ§ai et belges, thaler alle- 
mand auxquels vient s'ajouter le franc 
luxembourgeois en 1854) fonctionne sans 

problÃ¨me majeurs et constitue une rÃ© 
ponse pragmatique Ã la question cruciale 
qui se reposera tant de fois: "Quelle mon- 
naie pour un si petit Etat? Sa propre mon- 
naie nationale ou celle d'un partenaire Ã©co 
nomique?" Le Luxembourg a toujours 
optÃ pour les deux. Tout en Ã©tan 
conscient de la nÃ©cessit de se rattacher Ã 
un ensemble Ã©conomiqu plus vaste, il a 
su dÃ©fendr avec une rare obstination cer- 
taines prÃ©rogative de la souverainetÃ na- 
tionale, dont le droit de battre monnaie. 

En 1918 l'avenir politique et Ã©conomiqu 
du Luxembourg est des plus incertains. La 
prÃ©fÃ©ren massive pour la France, expri- 
mÃ© par la population lors du rÃ©fÃ©rend 
Ã©conomiqu de 1919, est un camouflet sÃ© 
vÃ¨r pour la Belgique, soupÃ§onnÃ de 
nourrir des intentions annexionnistes. De 
ce fait, les nÃ©gociation belgo-luxembour- 
geoises s'annoncent difficiles et butent sur 
des problÃ¨me sÃ©rieux monnaie, agricul- 
ture et sidÃ©rurgie L'Union Economique 
Belgo-Luxembourgeoise, conclue en 
1921, est donc un simple mariage de rai- 
son avec le seul prÃ©tendan restant aprÃ¨ le 
refus de la France. Une deuxiÃ¨m vague 
d'arrivÃ© de banques, toujours liÃ© Ã l'es- 
sor industriel, et le remplacement des capi- 
taux allemands par des capitaux franÃ§ai 
et belges sont les faits Ã©conomique sail- 
lants de l'aprÃ¨s-guerre La Belgique s'im- 
pose surtout par la puissante SociÃ©t GÃ©nÃ 
rale de Belgique (SGB) qui reprÃ©sent les 
intÃ©rÃª belges dans la grande industrie et 
la finance. 

Dans l'entre-deux-guerres 17UEBL passe 
d'abord par une phase difficile avec des li- 
tiges et des conflits d'intÃ©rÃª et il faut at- 
tendre la fin des annÃ©e vingt pour voir la 
situation se dÃ©tendr progressivement. La 
grande crise Ã©conomiqu des annÃ©e trente 
touche nos rÃ©gion avec un certain retard 
certes, mais provoque rapidement un repli 

46 forum nr 169 



national et un retour vers le protection- 
nisme. Le chacun pour soi conjuguÃ au 
manque total de coordination Ã©conomiqu 
fait resurgir des frontiÃ¨re qu'on croyait a- 
bolies par le traitÃ© Bref la tension monte 
et culmine en 1935 avec la dÃ©valuatio 
surprise du franc belge de 28% suivie du 
dÃ©crochag du franc luxembourgeois qui 
n'est dÃ©valu que de 10%. 

Quels sont les griefs rÃ©ciproques Les 
Belges reprochent aux Luxembourgeois 
leur esprit tÃªt et une dÃ©fens trÃ¨ Ã©troit 
de leurs intÃ©rÃª particuliers. Les Luxem- 
bourgeois plaident la sauvegarde des intÃ© 
rÃªt vitaux du pays et demandent une co- 
opÃ©ratio sur un pied d'Ã©galitÃ Les 
conventions belgo-luxembourgeoises de 
1935 sont une victoire pour le Luxem- 
bourg qui obtient gain de cause et consa- 
cre ainsi son autonomie relative dans les 
domaines monÃ©tair et commercial. A l'Ã© 
poque dÃ©jÃ telle est la conclusion de G. 
Trausch, le Luxembourg jouait sur deux 
tableaux Ã la fois: il est grand lorsqu'il s'a- 
git de sidÃ©rurgie il se fait petit en matiÃ¨r 
agricole, ce qui lui permet d'obtenir des 
dÃ©rogation importantes. Il encaisse alors 
les avantages de sa souverainetÃ nationale 
et de sa petitesse. 

Dans sa contribution, Marie-Paule Jung- 
blut analyse plus en dÃ©tai cette "Ã©trang 
histoire du dÃ©crochemen du franc luxem- 
bourgeois", Ã©vÃ©neme qui dÃ©montrerai le 
rayon d'action accru du petit Etat luxe~tl- 
bourgeois. Pour elle aussi, 
'UEBL part d'un malen- 
tendu, Ã savoir l'intention 
de la Belgique d'arriver Ã 
une unitÃ monÃ©tair totale 
et la volontÃ luxembour- 
geoise de conserver un 
maximum de souverainetÃ 
nationale. Le fait qu'aprÃ¨ 
la 2e Guerre mondiale, le 
Luxembourg ait Ã©t mem- 
bre fondateur du FMI, de 
'OTAN, des Communau- 
tÃ© EuropÃ©enne et du Be- 
nelux l u i  donne un statut 
approchant l'Ã©galit avec le 
grand partenaire belge. Il 
reste quelques dkceptions 
ou petites trahisons comme 
la dÃ©valuatio du franc 
belge en 1982, mesure 
prise sans concertation 
prÃ©alabl avec le parte- 
naire. Il reste aussi le fait 
que le Luxembourg n'a pas 
d'emprise sur la politique 
monÃ©tair faite Ã Bruxelles. 
L'UEBL est-elle appelÃ© Ã 
disparaÃ®tr avec l'Union Ã© 
conomique et monÃ©tair de 
' a n  2000? Probablement, 

mais en tout cas, comme elle Ã©tai en 
avance sur le processus d'intÃ©gratio euro- 
pÃ©enne l'UEBL aura servi de laboratoire 
pour le mÃªm processus. 

Dans "La BGL et la Deutsche Bank", 
Marc Schoentgen fournit une analyse his- 
torique trÃ¨ sobre de la pÃ©riod de l'occu- 
pation nazie. Sans minimiser l'attitude fri- 
sant la collaboration de certaines banques, 
sans avoir peur de poser les questions dÃ©li 
cates, i l  montre comment la mise au pas 
de la sociÃ©t luxembourgeoise a touchÃ 
tous les secteurs Ã©conomiques encore que 
le secteur bancaire ait Ã©t plus durement 
secouÃ par la politique Ã©conomiqu de 
l'occupant nazi que l'industrie. Le fait que 
la BIL et la BGL n'aient pas Ã©t dÃ©mante 
lÃ©e mais qu'au contraire elles aient pu 
poursuivre leurs activitÃ© et mÃªm rÃ©alise 
des bÃ©nÃ©fic substantiels durant la guerre 
est dÃ Ã leur reprise par la Dresdner Bank 
respectivement par la Deutsche Bank, de 
sorte que BIL et BGL faisaient fonction 
de filiales allemandes. Au fil du temps 
l'interpÃ©nÃ©trati financiÃ¨r et personnelle 
(au niveau des organes de direction) de- 
vait permettre aux Nazis de contrÃ´le tout 
le secteur bancaire. 

La place financiÃ¨r 
Yves Wagner fournit deux contributions, 
l'une sur les caractÃ©ristique du franc 
luxembourgeois, l'autre sur le dÃ©veloppe 

ment de la place financiÃ¨re Il estime que 
notre franc ne rÃ©pon pas aux critÃ¨re 
thÃ©orique d'une monnaie et que notre sys- 
tÃ¨m monÃ©tair est incomplet dans la me- 
sure oÃ le Luxembourg ne dispose que 
d'un embryon de banque centrale, Ã savoir 
l'IML crÃ© en 1983. Le Luxembourg n'a 
jamais contrÃ´l le moindre agrÃ©ga monÃ© 
taire et n'a jamais eu de politique monÃ© 
taire autonome et pourtant ces circon- 
stances n'ont pas nui au dÃ©veloppemen 
de la place financiÃ¨re puisque celle-ci Ã© 
tait construite sur des activitÃ© intematio- 
nales. Encore une fois l'approche trÃ¨ 
pragmatique des autoritÃ© luxembour- 
geoises a refoulÃ Ã l'arriÃ¨re-pla toute rÃ© 
flexion de thÃ©ori monÃ©taire Etant donnÃ 
le caractÃ¨r plutÃ´ archaÃ¯qu de notre sys- 
tÃ¨m monÃ©taire celui-ci est inÃ©vitable 
ment appelÃ Ã disparaÃ®tre 

Quels sont les facteurs qui ont favorisÃ le 
dÃ©veloppemen spectaculaire de la place fi- 
nanciÃ¨r luxembourgeoise, la 7e en impor- 
tance au monde? Le Luxembourg n'a-t-il 
fait que saisir les chances offertes par les 
chocs exogÃ¨nes tout en accompagnant sur 
le plan fiscal, politique et lÃ©ga les oppor- 
tunitÃ© externes? Il est vrai qu'une loi fis- 
cale amÃ©ricain est Ã l'origine des euro- 
dollars dans les annÃ©e soixante, que l'in- 
troduction de rÃ©serve obligatoires par la 
Bundesbank provoqua un raz-de-marÃ© de 
banques allemandes vers le Luxembourg, 
que le recyclage des pÃ©trodollar et le mar- 
chÃ des euro-obligations en ECU Ã©taien 

Le service "Titres" de la BGL en 1932 Photo: BGL 

juli 1996 



des chances Ã saisir. Le secret bancaire et 
les avantages fiscaux, surtout la largesse 
dÃ©mesurÃ des autoritÃ© en matiÃ¨r de pro- 
visions, figurent parmi toute une panoplie 
d'autres avantages comparatifs tels que 
"l'optimisation fiscale Ã travers diverses 
structures juridiques", faÃ§o trÃ¨ maniÃ©rÃ 
d'Ã©vite la notion de "fraude fiscale Ã tra- 
vers la construction de holdings". 

Dans toutes les analyses et statistiques on 
passe sous silence deux facteurs non nÃ©gli 
geables de la place financiÃ¨re Ã savoir l'Ã© 
vasion fiscale et le blanchiment d'argent 
sale. Dans "Croissance et mutations de la 
place financiÃ¨re" Georges AIS admet bien 
l'existence de l'Ã©vasio fiscale belge, 
mais essaie en mÃªm temps de montrer 
comment la place financiÃ¨re en dirigeant 
ces capitaux vers le marchÃ monÃ©tair 
belge, asssurerait par ce biais le finance- 
ment de la dette belge. Comme si on pou- 
vait effacer un tort en y ajoutant un se- 
cond! Combien de milliards la place finan- 
ciÃ¨r luxembourgeoise fait-elle perdre aux 
fiscs allemand et belge, dÃ©j chronique- 
ment endettÃ©s Le Luxembourg n'est-il 
pas co-responsable de l'austÃ©rit budgÃ© 
taire belge et allemande? 

La part croissante du secteur bancaire 
dans l'emploi total (10%) et dans le PIB 
(14%), les exckdents toujours croissants 
de la balance des services engendrÃ© par 
les activitÃ© bancaires (120 milliards), la 
contribution fiscale trÃ¨ importante (113 
du budget de I'Etat) sont des constats qui 
devraient faire rÃ©flÃ©ch sur la trop grande 
importance qu'a pris ce secteur dans l'Ã©co 
nomie luxembourgeoise et les risques de 
monolithisme que cela comporte. La trop 
grande dÃ©pendanc Ã©conomiqu Ã l'Ã©gar 
du secteur bancaire expose l'Rat luxem- 
bourgeois au chantage sans vergogne des 
banques. Est-ce la ranÃ§o qu'il faudra 
payer pour 20 annÃ©e de vaches grasses? 

Relevons parmi toutes ces statistiques 
quelques chiffres intÃ©ressants les provi- 
sions pour risques s'Ã©levaien Ã un total 
de 350 milliards en 1993 tandis aue le 
taux d'imposition sur les bÃ©nÃ©fic (avant 
provision) Ã©tai d'environ 20% pour la 
mÃªm annÃ©e Ce chiffre a de quoi laisser 
rÃªveur Ã un moment oÃ le lobby bancaire 
exige une rÃ©ductio substantielle de la 
charge fiscale globale. Pendant les 20 ans 
de forte imposition, les banques ont abusÃ 
de la gÃ©nÃ©rosi du fisc luxembourgeois 
pour constituer des provisions astrononu- 
ques (en moyenne 75% des bÃ©nÃ©fic an- 
nuels) en avanqant des risques pas tou- 
jours rÃ©els Le fait nouveau et dÃ©terminan 
est que depuis deux ans, la constitution 
nette de provisions est en chute libre 
parce que les provisions constituÃ©e au 
cours des annÃ©e passÃ©e finissent par se 

rÃ©sorbe et parce que les risques Ã provi- 
sionner s'estompent, entre autres suite Ã la 
rÃ©gressio relative du volume des crÃ©dits 
Il semble donc qu'on ne puisse plus gon- 
fler cette bulle indÃ©finimen et qu'il faille 
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mÃªm la dÃ©gonfler ce qui augmenterait de 
faÃ§o substantielle les bÃ©nÃ©fic imposa- 
bles des prochaines annÃ©es RÃ©duir l'im- 
position globale des sociÃ©tÃ de 40 Ã 30% 
reviendrait Ã faire un cadeau d'une tren- 
taine de milliards, Ã©talÃ dans le temps 
bien sÃ»r au seul secteur bancaire! 

Les origines et l'histoire 
sociale de la BGL 
Signalons encore deux contributions intÃ© 
ressantes, Ã savoir une histoire trÃ¨ dÃ©tail 
lÃ© des origines de la BGL, par Monique 
Kieffer, ainsi qu'une esquisse de l'histoire 
sociale de la BGL, prÃ©sentÃ par Claude 
Wey. Dans la mesure oÃ on peut estimer 
que la BGL est bien reprÃ©sentativ pour 
l'ensemble de la place, du moins des 
grandes banques luxembourgeoises, l'ana- 
lyse de Claude Wey Ã©clair d'un jour nou- 
veau les relations sociales en milieu ban- 
caire. La direction de la banque et mÃªm 
la gestion quotidienne sont fonciÃ¨remen 
autoritaires et paternalistes, jusque dans 
les annÃ©e cinquante. Les salaires sont fai- 
bles et dans les annÃ©e trente, la majoritÃ 
des employÃ© de banque gagne moi& 
qu'un ouvrier de la sidÃ©rurgie Les jeunes 
se lancent dans le mÃ©tie par nÃ©cessit ma- 
tÃ©riell et non pas par vocation ou pour le 
prestige de la fonction. 

Dans les annÃ©e cinquante, le contexte so- 
cio-Ã©conomiqu change, la forte crois- 
sance Ã©conomique l'Ã©mergenc massive 
de la classe moyenne salariÃ© et le renfor- 
cement d e  syndicats d'employÃ© de ban- 
que transforment progressivement les rap- 
ports professionnels en milieu bancaire. 
La convention collective signÃ© en 1967 
marque le passage Ã un systÃ¨m de parte- 
nariat qui fera ses preuves durant 25 ans. 

Des questions qui 
s'imposent 
AprÃ¨ lecture du livre deux sÃ©rie de ques- 
tions s'imposent. L'une s'adresse aux his- 
toriens: comment un si petit pays, ballottÃ 
entre les grandes puissances, sans res- 
sources connues, pauvre et agricole, a-t-il 
pu se hisser au rang des pays les plus 
riches? Quel est le secret de sa rÃ©ussite 
s'il y a secret? Pourquoi manifeste-t-il au- 
jourd'hui comme dans les annÃ©e trente 
dÃ©j une certaine rÃ©sistanc Ã la crise? Est- 
ce l'instinct de survie collectif, la volontÃ 
acharnÃ© de s'affirmer comme Etat Ã part 
Ã©gale qui fait naÃ®tr toutes sortes de stratÃ© 
gies et comportements comme le particula- 
risme et le pragmatisme, les compromis la- 
borieux voire la compromission. La thÃ©o 
rie du "small but beautiful" serait-elle 
applicable aux Etats? Est-ce qu'un pays 
plus petit saurait faire preuve de plus de 
flexibilitÃ et d'une plus grande faculÃ® 
d'adaptation? Serait-il plus ouvert aux 
changements? Ou est-ce le fait de jouer 
constamment sur deux plans: celui de 
l'Bat indÃ©pendan et souverain exploitant 
systÃ©matiquemen ses niches de souverai- 
netÃ© celui du petit pays forcÃ de s'intÃ©gre 
dans des espaces Ã©conomique plus 
grands, profitant du mÃªm coup de mar- 
chÃ© beaucoup plus Ã©tendus 

L'autre sÃ©ri de questions s'adresse Ã tous 
ceux qu'intÃ©ress l'avenir de la place fi- 
nanciÃ¨r et du Luxembourg tout court. 
Saura-t-on faire face aux dÃ©fi du futur? 
Les atouts de la place sont connus: secret 
bancaire, professionnalisme, avantages fis- 
caux, situation gwgraphique centrale, mul- 
tilinguisme etc ... Les faiblesses et dangers 
le sont aussi: coÃ»t opÃ©rationnel et sala- 
riaux Ã©levÃ ainsi qu'une concurrence qui 
se renforce. La rÃ©alisatio de l'Union mo- 
nÃ©tair et le passage Ã la monnaie unique 
risquent de rÃ©duir sensiblement le vo- 
lume des affaires bancaires. La dÃ©localisa 
tion de services non directement liÃ© Ã la 
clienele vers d'autres centres financiers 
Ã©mergent comme Dublin a dÃ©j commen- 
ci. L'impression gÃ©nÃ©ra dans les mi- 
lieux autorisÃ© est que la place financiÃ¨r 
est en perte de vitesse, qu'elle a atteint si- 
non dÃ©pass son zÃ©nit et qu'il s'agira tout 
au plus de dÃ©fendr et de maintenir la posi- 
tion. En matiÃ¨r fiscale il reste une bonne 
marge de manoeuvre pour amÃ©liore la 
compÃ©titivitÃ certes, mais au prix de sÃ© 
rieux problÃ¨me pour les finances publi- 
ques. D'autre part, la construction-e,uro- 
pÃ©enn signifiera Ã ternie la disparition 
progressive des niches de souverainetÃ et 
l'indispensable harmonisation des sys- 
tÃ¨me fiscaux. Que restera-t-il au Luxem- 
bourg? 
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On connaÃ® les orientations vers leprivate dans les annÃ©e soixante, ce fameux mo- placable et impersonnelle logique du sys- 
banking, la gestion de fortune personnali- dÃ¨l luxembourgeois, saura-t-il survivre Ã tÃ¨me Le livre ne fournit pas de rÃ©ponse 
sÃ©e on sent les pressions multiples exer- l'Ã©poqu de la concurrence mondialisÃ©e Ã ces questions pourtant fondamentales. Il 
&es par le patronat bancaire en vue d'une omniprÃ©sent et qui s'Ã©tal sur les rela- laisse le lecteur quelque peu sur sa faim. 
dÃ©rÃ©gulatio voire d'un dÃ©montag pro- lions sociales comme un brouillard tenace Giancario De Toffoli 
gressif du droit du travail et des acquis so- et empoisonnÃ© Toutes les bonnes inten- 
ciaux. Le partenariat social mis en place tions du monde peuvent-elles contrer l'im- 


