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I. INTRODUCTION

A la cate du 14 février 1967, M. le Ministre d'Etat a
exposé devant le Conseil LEconomique et Social, réuni en assen-
blée pléniére, les lignes générales et des idées de fond con-
cernant un organisme désigné par Institut national d'investisse-

nient et de garantie.

Aprés ce premier échange de vues, un deuxieéme débat général

a eu lieu le 11 avril 1967.

Un groupe de travail futl chargé & cette date de la mission
dtapprofondir 1'examen de l'engemble des problémes et plus
particuliérement de parfaire l'information sur une série de

points restés ouverts.

Ledit groupe de travail s'est réuni les 21 avril, 3 mai,
31 mai, 12 juin et 19 juin 1967.

Ayant discuté les problémes principaux et obtenu différentes
informations, il a jugé opportun de soumetire au Congeil
Econonique et Social un rapport intérimaire gui fut discute en

séance plénidre les 27 juin et 11 juillet 1967.

Le croupe de travail s'est vu confier & cette occaslion un
P

triple mandat:

-table ronde avec les représentants de 1'Asscciation

des Bangues et Banquiers luxembourgeois;

-contact - par 1'intermédiaire de la présidence - avec

le secteur des ASgUranhees;

_ttablissement d'un catalogue des points ol il y a accord

ou désaccord.

Une discussion.aBprofondie eut iieu avec quatre représentants
du secteur bancaire le ler aolt 1967. Sur ce, le groupe de travall
a encore délibéré les 8, 18 et 21 aoQt 1967.

Le Conseil Iconomicue et Social a srrdté le présent avis le

3 octobre 1567.
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IT. RECHIRCHE - MOBILISATICH DES RESSOUIRCLES (HAPITALBISCIATFUNG)

A. CONSIDZIRATIOUS GINERALZS

1) Le Conseil Zconomique et Social est parti en premier lieu
de plusieurs faits:

D'une part, il se pose un probléme relatif 2 des fonds
importants caractérisés par une grande mobilité et prove-

nant dang une large mesure de déposants étrangers. Ces fénds,
avant été &évalués par le Commissariat au contréle bancaire

& environ 13,8 milliards, sont placés en zénéral & court

terme & 1'étranger. Suivant les estimations de l'Association
des Bangues et Bancuiers ledit montant s'éléve 2 17,8 milliards.
On constate dés lors 1l'exportation de fonds importants dont

une partie, un dixiéme par exemple, devrait pouvoir &tre

des fins Dro-

e

retenue au Luxembourg, pour y étre utilisée
ductives.

Dfautre part, le Conseil Zcomomigue et Social a constaté que
notre systéme bancaire présente une lacune du fait cu'il n'existe

pas d'établissement dispensateur de crédit & moven et & long

terme pour le firnancement des investissements des entreprises.
Le secteur bancaire, ayvant évalué lc montant des crédits accor-
dés & moyen et & long terme & guelgue 11,4 milliards de francs,
conteste implicitement cette constatation.

Comme le présent rapport examine plus loin le chiffre allégué,
il saffit pour le nmoment de reproduire dlauntres affirmations

- 3 rd . - - -~ ] .
antérieuvres émanant de voix autorisées du secteur bancaire:

- Rapport et Bilan pour l'exercice 1964 de la Pangue Interna-

tionale & Luxembourg {(page 11, 2me et 3me paragraphe)

- Bans doute la moliticue de crédit du Gouvernement ne
s'est~elle pas avérée suffisamment appronriée pour stimuler

les investissements, certaines lacunes gtructurelles dans
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ltorganisation du crédit n'ayant par ailleurs pas mis en me-

sure les établissements de crédit de s'engager dans la méme

voie. Sans doute aussi les incohérences évidentes sur le mar-

ché national de l'argent n'ont-elles pas été faites pour en-
rayer le mouvement d'expatriation de Ltépargne luxembourgeoigse,
Saluons dés lors les déclarations d'intention du Gouvernement
renouveldes a4 différentes reprises, en conformité avee le
discours inaugural du 22 juillet 1964: le Gouvernement envisage
de stimuler l'épargne, d'encourager les épargnants a mettre leurs
fonds & la disposition des instituts de crédit et a4 les faire
fructifier dans 1'intérét de 1'expansion nationale. Il envisage,
entre autres, la création d'un Fonds National d'Investissement
et de Placement et un aménagement du statut des instituts pu-
blics de crédit (notamment Caisse d'Epargne)} dans le sens de
leur permettre de prendre des participations dans les entre-

prises luxembourgeociszes'.

Rapport et Bilan pour l'exercice 1966 de la Banque Internationale

a Luxembourg (page 9, derniéres lignes, et page 10 en haut).

"En ce qui concerne les emprunts, uun recours continu au marché
indigéne ne pourrait se défendre gue le jour ou définitivement
sera tranché le probléme de la réorganisation du crédit a

moyen et & long terme et de la canalisation sous une forme
appropriée de 1l'épargne spontanée, Saluoms sous ce rapport, bien
gu'avac beaucoup de réticence quant & la forme proposée, l'idée
retenue en principe guant a la constitution d'un Institut d'In-

vegstissement et de Garantie'.

Ropport sur le systéme de crédits du Grand-Duché, présenté par

M. Maxw Lambert devant le Conseil de 1'Economie nationale en

date du 17 mars 1953,

Crédit industriel et artisanal et Crédit a la Production

"T1l s'agit en l'espéce de crédits a moyen et & long terme.
Dans ce domaine, on doit faire une différence entre les entre-
prises qui sont d'une certaine envergure, et la petite industrie

ainsgi que l'artisanat.
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Les entreprises diune certaine envergure ont la possibilité

de se procurer les crédits nécessaires au moyen d'émission

dtobligations et / ou d'actions. Blles ne rencontrent a ce sujet
aucune difficulté majeure et trouvent les fonds qu'elles solli-

citent & des taux qui sont dienviron 5% tous frais compris.
g

I1 en est autrement des crédits a moyen terme de la petite

industrie et de l'artisanat, Pour eux, la possibilité dfémettre
des obligations ou des actions n'emiste pas; ils voudraient bien
avoir recours aux crédits en banque, mais les bangues ne peuvent

-

faire des crédits de l'espéce, avec les délais voulus de 10 & 15

ans, gulavec leurs dépdts & moyen terme (3 & 5 ans) et encore
Malheureusement ces fonds sont trés peu importants {(une cinquan-
taine de millions peut-étre pour l'ensemble des banques), et ne
permettent pas de solutionner la guestion. Par ailleuwrs, les crédits
& moyen terme accordés avec les dépdts en question ne sont pas bon
marchéh,

YDans les autres pays, les bangues ne peuvent ﬁas nen plus faire

ce genre de crédits avece leurs deéepdts; c'est la raison pour

lagquelle il existe dans ces pays des organismes spéciaux guil
s'occupent de cette branche dfactivité, comme par exemple la

1'Industrie et 1'Institut de

e

Société Mationale de Crédit
Réescompte et de Garantie, en Belgigue.

Nous n'avons pas dforganismes de ce genre. MNous nous trouvons
donc, en ce qul concerne cette catégorie de crédits & moyen terme
pour la petite et moyenne industrie et pour l'artisanat, dans une

trés mauvaise situation'.

Il v a donc effectivement une lacune gue le rapport a signalée

tantdt.

Si 1l'économie pationale ne s'en est pas trop ressentie jusqu'ici,

c'est essentiellement pour 3 raisons:
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a) L! importance de 1tautofinancement.

Les extensions successives des capacités de production et la
rationalisation de l'industrie existante ont ¢té assurées dans le
passé presqu ‘exclusivement par les moyens propres des entreprises,
celles-ci ayvant constitué des réserves de bénéfices non distri-
bués. Grace & cette politique prudente, pratiguée sur une large
échelle, les entreprises, en évitant les charges résultant de
l1'amortissement et du service d'intérdts d'emprunts, ont su com-
penser en partie une série de handicaps de compétitivité. Quant
aux établissements nouveaux, appelés a assurer la diversification
de notre structure industrielle, leur financement a été assuré en
majeure partie par des apports de capitaux provenanit des maisons-
méres, mals seulement pouwrune faible partie par des appels au

marché financier,

b) Les_erédits d'éouilomant et les Dbonifications d'intérétsﬁ

Pouyr étayer en 1962 la mise en oceuvre de la bonification
d'intéréts, les auteurs de la loi-cadre avaient introduit dans
ltexposé des. motifs le passage ci-aprés:

* Le Luxembourg ne connait pas les établissements de crédit
spécialisés dans les opérations de préts a moyen et & long terme
en Faveur de l'industrie, de l'artisanat et du commerce. I1
s'ensuit que si de telles avances sont sollicitées aupreés de nos
hanquiers, les taux appliqués seront nécessairement sensibles,

en raison des risques que courent alors les instituts de crédit

et de la durée pendant laguelle ils immobilisent leurs capitaux.

Etant donné du reste que le Grand-Duché ne pesséde pas de Banque

centrale, il est dépourvu du puissant régulateur financier dont le

r8le est si efficace dans les grands pays.

“ ~ - rd 0
C'est pour parer dans la mesure du possible & ces incenvénients

gue la loi-cadre prévoit le crédit & moyen terme et & taux réduit,

soutenu par la garantie de 1'Etat.”
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Le méme souci a été & la base des réeglementations successives

du crédit dtéguipement.

Ces crédits sont consentis par 1l'entremise des bancues et sous
leur garantie pour une durée maximum de dix ans, au taux actuel de
4%, De 1948 & 1966 des crédits d'éouipement d'un total de

1.078 millions de francs ont été alloués & 1l'industrie petite

et moyenne, a llartisanat, & l'hGtellerie et tout derniérement & la
batellerie. Ces préts, guoique d'une importance relativement

nodeste, ont eu des effets bénéfigues pour 1l'écomomie.

Les pergpectives ne sont malheureusement. pas réjouissantes,
Monsieur le Ministre d'BEtat avant déclaré devant le Conseil

Tconomique et Social: " Les liquidités de 1L'Etat ayant tendance
a4 diminuer, il sera difficile de maintenir les crédits d'équi-

-~

pement aun rythme actuel et il n'est pas possible de les Gtendre 2
la grande industrie.’

L'Association des Bangues et Banguiers évalue l'encours des
crédits dféquipement 2 + 850 millions de francs. Ses membres sont
dtailleurs dlaccord & fournir des fonds d'appoint, si le Ministeére

du Trésor est d'accord a réaffecter les crédits d'équipement

rembourses.

L'offre du concours bancaire - dont la forme techniqgue serait

encore a trouver -est assujettie & une rémunération adéquate des

fonds & mettre & disposition.

c) L'affectation d'une vmartie des réserves des institutlons de

la sécurité sceciale & des préts a I'industrie,

Ces préts ont été consentis avant tout a la sidérurgie, en partie

directement, en partie par l'emtremise des bangues.

Malheurcusement, la marge de 1l'autofinancement s'est rétrécie
suite & la détérioration des termes d'échange . En méme temps,
la demande de capitaux augmente en raison des besoins de ratio-

nalisation et de renouvellement de plus en plus urgents. L'absorp-
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tion d'une société sidérurgique par une autre woyennant l'acgui-
gition d'actions détenues par une société étrangere a fait surgir

un besoin excepitionnel et unique, mais massif, de capitaux.

Quant aux entreprises pouvelles, elles ont également de plus
en plus tendance & emprunter sur le marché des capitaux du pays

ot elles stétabhlissent.

Les réserves disponibles des institutions de la sécurité sociale
ont tendance a décroitre & la suite de préts accordés au cours des
derniéres années et de l'augmentation des prestations.

Les sommes que ces établissements pourraient d 1'heure actuelle
affecter & des préts & long et & moyen terme semblent plutét
modestes., Le chapitre IIT du présent projet dlavis reproduira

sous ce rapport les premiéres conclusions sur la base des données

fournies en cause.

Le tarissement des sources de financement avant Jjusqu'd présent
alimenté notre économie en capitaux est d'auvtant plus regretiable
gutil survient & un moment de renforcement de la concurrence in-
ternationale, Pour compenser partiellement les differents handi-
caps de conpétitivité de notre économie, il importerait de lui
faciliter les investissements nécessaires & un taux favorable.
Ltaffectation d'une faible partie des dépdts 4 court terme a

des crédits d'investissement par un mécanisme dans leguel la ga-
rantie de liguidité assurée par 1'Itat constitue un &lément essen-
tiel, est le moyen d'assurer & 1'économie nationale les crédits né-
cessaires,sans que le budget de 1'8tat s'en ressente. En effet,
grice & la Lransformation partielle des dépdts en préts émoy@ﬁ et &
long terme, l'économie nationale pourrait &tre alimentée con capi-
taux 4 des taux qui ne s'éloigneraieﬁt pas outre mesure de ceux

gui sont pratiqués dans les pays environnants pour y favoriser

les investissements industriels.
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2) L'absence dlorganisation de credits a 1l'exportation

est le troisieéme fait retenu par le Groupe de itravail.

De plus en plus, les exportations de biens d'éguipement
doivent s'accompagner de crédits 4 moyen et a long terme et
sont donc, dans une premidre étape, éguivalentes 4 des expor-
tations de capitaux. Dans le total des exportations luxem-
bourgeoises, les biens d'équipement qui se vendent a moven et
4 long terme (installations industrielles, machines faisant
partie d'un ensemble industriel; equipement ferroviaire)} sont
relativement peu importants. Cela n'empéche pas que certains
établissements industriels exportent et devront exporter a
l'avenir en octrovant & leurs clients des crédits de plus en
plus.longs, Tls sont incapables de le faire en se limitant a
leurs propres ressources et doivent, dés lors, avolr recours
au crédit. La concurrence intermationale les y oblige. Il im-
porte donc d'organiser ce crédit dans notre pays et notamient
de créer une source dispensatrice de ces crédits. En outre,
la demande de crédits & 1'exportation a court terme {(jusqgu'a
12 mois) tend & augmenter sous la pression des difficultés

d!'écoulement.

I1 est vrai que 1'Association des DBanques et Banguiers
place le probléme sous revue dans un cadre européen - a reéesou-
dre movennant la coopération bancaire - et fait pour le sur-
plus état d'une prétendue absence de besoin sur le plan
national .

I.e présent rapport'conteste formellement cetie fagon

de voir dans un chapitre consécutif.

3) Le Conseil Economigue et Social constate d'autre part

gue l'absence d'une bangue centrale procédant au réescompte
sur la base de ligquidités monétaires et ce a des taux fixes
en fonction de la politique de crédit a pour effet de réduire
les liguidités des établissements bancaires et de priver
l'économie de la possibilité d'orienter le colt du cxrédit

camblaire en Tonetion des besoins.
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4) Un fait supplémentaire mérite d'8tre souligné.

La politique écomnomigue se faisant de plus en plus active
et le rdle de stimulation de L'Etat étant ouvertement assumé
consécutivement aux obligations prises dans le domaine écono-
mique, social, sectoriel et régional, il est indigqué de faire du
futur Institut wn instrument de politigue économigue et de
crédit. Dans cet ordre d'idées, les banques, tout en doutant
de la nécessité et de l'opportunité de créer un tel instrument,
estiment que la prise de participations par 1'Institut serait

la suite logigue d'une programmation.

La conmidération ci-avant a donné lieu & deux théses gui
se refléteront plus particuliérement dans les passages traitant
de l'importance de la prise de participations, du statut juri-

digque et de l'appareil de gestion de 1'Institut.

A ce stade, plusieurs conclusions s'imposent.

leslacunes prédécrites dans le systeme bancaire et la
nécessité de mobiliser une partie des liquidités de seconde
zone étant reconnues, deux sources de liguidités doivent étre
miges & profit.

I1 échet de pallier l'absgence d'un Institut central de
réescompte et de mobiliser a des fins productives une partie desg
fonds, provenant souvent de dépdts & vue d'origine étrangére
chez nos instituts. En matidére de réescompte il y aurait lieu
de voir dans gquelle mesurc le nouvel Institut pourrait utile-
ment intervenir avec le Comptoir d'Escompte de la Bangue Na-
tionale de Belgigque a Luxembourg (v. Mémorial C, no 136 du
25/0/1967) en vue de la mobilisation des effets créés et es-
comptés dans notre pays.

D'un autre cdté, les liguidités de seconde zone,
faute de possibilités de placement intéressant dans le pays,

vont & lfétranger et échappent deés lors au circuit interne.

Une partie de cet argent devrait pouvoir 8tre retenue

pour les besoins de 1 'économie nationale.
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Le mécecanisme suivant est concevable.

L'Institut devrait accorder aux déposants un taux d'intérét
comparable & celul offert a l'étranger et dont la fixation -

Lf'initiative du Gouvernement - tilendralt compte des fluctuations

&
des taux a l'étranger.

Le méme Institut pourrait accorder une garantie de liquidité

pour prévenir le risque de retraits massiTs.

L'Etat, lui, pourrait fournir une garantie & 1'Institut,.

Finalement, 1'Ztat pourrait se retourner vers la Bangue
Wationale de Belgigue sur la base du protocole spécial relatif
au régime d'association monétaire (protocole du 21 mai 1965,
art. 3 no la; Mémorial p. 1201) et de la convention conclue entre

1'#tat luxembourgeois et la Bangue Nationale de Belgique.

A cet effet, 1'BEtat pourrait d'abord se prévaleir du droit
d'émission de 400 millions de francs dont il dispose et gu'il n'a
utilisé que de fagon partielle. Il est wai gu'il est difficile
dtépuiser intégralement la marge d'émissiocn monétaire.

En effet, les billets luxembourgeois, une fois écoulés, sont re-
eu égard & la preférence

convertis rapidement en billets belges,

accordée A ceux-ci, la coupure luxembourzecise la plus élevée n'étant

gque de 100 Ir.

In second lieu, 1'Etat pourrait attaguer la ligne dé crédit de
330 millions de francs dont il dispose aupreés de la Bangue
Nationale ce Belgigue. Cette ligpne n'a pas été entamée & ce jour.
I1 est vrai que cette marge de crédit disponible peut &tre consi-
dérée comme une réserve & mobiliser encas de retraii massif des
dépdts effectués en comptes chégues postaux, mais son montant
parait suffisamment impOrtant pour contribuer en outre a garantir

les opérations de l1'Institut d'Investissement.
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Le Gouvernement pourrait songer finalement & utiliser par un
moyen ou un autre le fonds de crise immobilisé en wmajeure partie

sous Torme de lingots d'or (660 millions).

e

Conscient des difficultés et aussi des réticences qui se mani-
festent, le Conseil Dconomigue et Social se borne & faire les
suggestions ci-avant. Il estime de toute fagon qu'il &chet de

faire jouer les movens dont dispose théoriquement le Gouvernement,

peu importe les difficultés qui se posent.

Dans le méme contexté, il est sans doute utile de reproduire un
nassage du rapport de la commission des affaires économigues

de la Chambre des Députés (doc. parl. no 122?2 - mession ordinaire
de 1966 - 1067, mage 17), Teurni & propos du projet de loi, de-
venu entreterps la loi du 5 acit 1967 portant renouvellement et
modification de la loi du 2 juin 1962, ayant pour but d'instaurer
et de coordonner des mesures en vue d'amélicrer la stiructure
générale et 1'éguilibre régional de l'écomomie nationale et dien

gtimuler l'expansion.

" Une importante partie de cet argent {liquidités de seconde
zone) provient de déposants étrangers. Aussi semble-t-il nécessaire
i d'affirmer gue 1'Etat doit veiller d'une Tagon particulicerement

sévére & ne pas effrayer ces déposants de fagon & conserver un ma-
wimum de Tonds aunrdés de nos établissements bancaires. Le deuxiéme
objectif est de déterminer avec une approximation suffisante la
part de ces 15 milliards placés & 1'étranger gue nNOuUs POUrrons
rendre utilisables pour 1'économie luxembourgeoise sans trop

nous éloigner desméthodes classiques en maticére de finances et

sans payer un prix exorbitant”.

Le Conseil Zcononigue et Social v ajoute une considération

complémentaire, bien gue d'un genre différent.
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I1 estime gu'un capital social de 500 millions de francs
est suffisant, qguitte & prévoir la possibilité dfaugmentation
& la faveur d'un réglement grand-ducal, Il échet de faire d'abord
une expeérience. D'autre part, la mobilisation des fonds sg'avérera
ainsi plus aiscée.

Les dépdts des etablissements de crédit aupres du futur
Institut 1'emporteront de loin sur la participation au capital

social.

En premidre approximation, les dépdts devralent se faire
noyennant la coopération.
A titre subsidiaire et & défaut de mobilisation de fonds sur une
échelle suffisamment large, le Gouvernement pourrait envisager -
aprés consultation des milieux intéressés - un concours par
A

voie ohligatoire, étant entendu que les apports devraient &tre

en rapport avec les possibilités des établissements.

Le Conseil Economique et Social reconnait - guant a la
division '"prise de participations” -~ gue le secteur bancaire ma-
nifeste une certaine volonté de coopération, flt-ce & la faveur

d'une série de conditions et de préalables.

Le Conseil Economigue et Social recommande enfin d'inclure
ltémission d'obligations parmi les movens de financement de
1t Institut.

I1 est vrai gue dans les circonstances actuelles ce moyen de
financement est trés onéreux. De plus, le recours & pareil moyen
risquerait de dévier des sources de crédit dont se prévalent 1'Ztat

et les communies.
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M. Brnest MULLZN, dans son étude sur ite Marché Financier
Luxembourgeois face a la Conversion Isdﬁstrielle”, 1963, a PU
eécrire (p. 11k et 115)-

" Bien gue la S.i.C.I. renseigne également 3 son bilan des

dépdts a terme, elle tirec ses principaux moyens d'action de bons
de caisse et d'obligations qu'elle est autorisée & éumettre avec

ia garantie de 1'Etat,

Ce recours pfépondérant au marcheé des capitaux par des émissions
publiques a évidemment pour conséguence de renchérir le cofit

de 1'argent prété par la S.M.C.J. Compte tenu de la caution ban-
caire que les “uturs bénériciaires de crédits doivent ordinairement
demander par I'intermédiaire de leur bangue, le prix rédel du
crédit dépasse souvent 7%. Le cofit élevé de l'argent en est d'ail-
leurs un des grierfeg gu'on a entendu formuler A plus d'une reprise

par les milieux économigues belres™,
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TIIAMEN DES DOMNEES CHlPFRESS

Les données chiffréees sont fournies en annexe.

Dans le présent chanitre, le Conseil Jconomicue et Social
ezsave de dégager desdites données cuelcues conclusions glo-
hales, dans l'eptigue de la disponibilité des fonds et de leur

utilisation sans risque.

AN
l_
Fh
)
[0
3
o
53
ct
w
n

1) SZtude comqarauzvo g bilan au 31 décembre 1966 de

bangues du Luxembourg.

Ce sont les rubrigues 3 et & (total des dépdts - comptes

courants - épargne + dépbts-épargne} gqui sont significatives.

Bien gue la ventilation ne soit pas faite entre les dépbis
a court ¢t & moyen terme, le Conmseil Economicue et Social ad-
met que dans les deux rubriques indiguées Tfigurent des dépdis
& moyen terme dont l'utilisation & des fins d'irvestissement in-

dustriel devra é&tre favorisée,

Pour ce cui est des dépdts & court terme, L'application
des régles bancaires classiques doit permesttre d'utiliser sans

risoue un certain nourcentage auwx mémes fins,
4- [

Le Commissariat au contrdle bancaire a décrit la situation
& la date du 31 mars 1967 de la facon suivante (placement par les
bangues de fonds mobiles & court terme & 1'é&tranger):

- aveoirs en bangues, moins engagements: 7,1 miiliards

~ effets réescomptables: LyL milliards
-~ Tonds publics étrangers: 2,3 milliaxrds

13,8 milliards
L'Association des Bangues et Banguiers estime qu'il faut
réduire ledit montant & 12,8 milliards, compte tenu de dou-
bles emplois dans le poste Yeifets réescomptables'. On admet
en effet qu'il v figure des eflfets documentant des ventes a
tempérament d'un import d'un milliard. Quoigu'il en soit, le

montant global de 13,8 ou de 12,8 milliards est suffisarment
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important pour que les mesures nécessalres solent priscs en
vue dien intégrer une fraction, 10% p. ex. dans le circuit

financier intefne.

2) Disponibilités de la Caisse des Tmploves Priveés.
A

A Juxtaposer les fonds disponibles et les fonds investis
en titres, préts et immeubles, & la date du 30 mai 1967, on
en arrive & une marce de 241 millions de francs. Suivant les

prévisions de la Caisse des Bmployés Privés, les 2%1 millions

seront résorbés dés 1970C.

Le Conseil Fconomigue et Social estime guten l'état actuel

25 millions pourrait étre dégagé

2

des cheses un montant de 20
dans le cadre des crédits mis & la disposition des pouvoeirs

publics.

Il serait sang doute indiqué gue lL'organisme en cause
fasse des dépbdts auprés du futur Institut suivant les possi-
bilités légales, abstraction faite de la nécessité qu'il v aura
pour le secteur de la Sécurité Soclale, des parastataux et des
assurances privées & repenser et a réorienter leur politigue

diinvestissement.

3) Réserves des établissements d'assurance du gectour privé.

Les renseignements gui ont été fournis par les deux com-
pagnies d'assurance luxembourgeoises font état d'une réserve
trég minime, non obligatoire, au sens de la loi du 16/5/18061

- . E T £ - G T o
concernant la surveillance des opérations d'assurance.
En effet, la Compagnic d'Assurance "le Foyer" estime ses re-
serves a un montant de 30 willions environ, tandis gue le

n,

capital social s'éleve a 25 millions, capital dont 15,9

miliions sont libérés.
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Quant a la Compagnie d'Assurance "La Luxembourgeoise!,
la réserve Dout se chilfrer & 15 millions pour un

4 =
capital de 20 miliions de francs.

L)Situation de 1'0ffice des Assurances Sociales

a) Assotiation d'Assurance contre les Accidents, section

industrielle,

A la date du ler Jjuin 1967, la valeur du patrimoine s'éléve
a 996,166.17% francs, le disponible n'atteignant gque 20,6

millions de francs.

Deux chiffres méritent d'étre soulignés,.

Un montant de 178 miliions est mis & la disposition de
1'Etat et des Communes.

Dlautre part, l'industrie luxembourgeoise a pu puiser a

cette scurce pour une somme globale de 601 millions de francs.

A additionner le disponible, les comptltes & court terme et

- & durée indéterminée, on en arrive & un montant de 140 millions.,

b) Association d'Assurance contre les Accidents, section agri-

cole et forestiore.

La situation donnée au ler juin 1967 ne permet pas de

dégager des fonds au profit de 1'Institut,

c) Etablissement d'Assurance contre la Vieillesse et 1'Inva-

lidite,

La valeur du patrimoine est indiquée au ler juin 1967 pax
7 milliards de frawmcs, le disponible atteignant 327.893.493

francs.
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Il est difficile pour le Conseil Dconomique et Social de
Juger de la marge d'utilisation de fonds a4 des fins productives,
puisgu'il faudrait connalitre p. ex, les besocins en fonds de

geastion et les recettes et dépenses courantes par mois.
Deuxr chiffres méritent une mention.

L,t milliards sont mis & la disposition de 1'Htat, des
Communes et des pouvoirs publics, tandis que le secteur indusiriel

indigene bénéficie d'un concours de 1,3 milliards de francs.

La rubrique & est libellée conune suit:

Ttat belge, Sabena, CECA _

- ohligations 16L.187.136 &
~ préts 557.230.337 I
Le Gouvernement devrait examiner la possibiiité de réaffecter

[0

certalns de ces placements.

Suivant certaines indications fournies au Conseil Bconomigue
et Social un montant global de 100 millions de francs pourrait
&tre dégagé a titre de participation au capital de 1'!'Institut,
ceci compte temu des disponibilités actuelles et futures des 3

sections prémentionnées de 1'0ffice des Assurances Sociales.

5} Situation de la Calsse de Pension des Artisans.

I1 n'est pas possible de déegager des fonds en faveur de

(=1

1tInstitut & la lecture du bilan au 31 déceihre 19565, L'arriéré

'

des cotisations s'éléve & 23,4 millions de francs.

Situation de la Caisse de Pension des Commercgants et

[op
Nt

Incdustriels.

Le Conseil Econouigue et Social retient en 1'occurrence

la méme conclusion gue sub 5,

Ltarriéré des cotisations est de 58,7 wmillions de francs.
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L'examen des différentes institutions a porté sur la situation

actuelle,

Le Conseil PEcomomique et Social aime & croire au'a la faveur
d'une politique d'investissement nouvellement congue et réorien-
tée, il sera possible & 1l'avenir de faire Truit de fonds plus

importants gue ne le permettent les circonstances actueliles.



V.

CARATIONS, BIWZFICIAIRES IT CRITIRES DE LA FUTUXRE LOI.

1) L'avant-projet des statuts fait un amalgame de trois régimes

gui Tont en Belgigue 1'objet de tiois législations différentes:

%

»

la Socié&té Nationale diInvestissements, la Société Watiomale de

Crédit a 1l'Industrie et 1'Institut de Réescompte et de Garantie.

Le projet de texte peut &tre plus bref et se limiter aux
principes généraux. Le statut proprement dit avec sa floraison

de détails doit figurer dans un document annexé,

T1 faut déterminer les bhénéficiaires du futur Institut

Wational d'Investissenment et de darantie.

Ltarticle 3 du projet vise les entreprises industrielles
ou commerciales, tandis que l'article 9 y ajoute aussl les
artisang. L'article 3 sub ¢ limite la prise de participa-
tions dans des socidtés anonymes de droit luxembourgeois,
tandis gque L'article 13 parle de simples sociétés.

Le Gouvernement se doit de songer a certalunes implications.

Pour le surplus,différentes guestions restent ouvertes.

Les crédits aux investissements, seront-ils comsentis par
b1

~

1t'Institut avec des facilités propres, étrangéres & la bonifi-
cation d'intéréts gue connaissent la loi d'orientation agricole
et la loi-cadre économigue renouvelde et modifiée du 5 aoclt

1967 et cue connaitra la loi au profit des classes moyennes?

Pour les trois législations en cause, gue vaut ou que vaudra

encore le mécanisme de la garantie de 17Ziat?

La méme cuestion se pose & 1l'égard du systeme de cautionne-
ment et de crédit mis en oceuvre au sein de la Mutualité d'Aide
aux artisans. Le Conseil Lconomique et Social a été informe

de la justification de 1l'exislence et du bon fonctionnement d4d'un
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systédme dont le développement ne devrait pas 8tre entravé par

le futur Institut.

2) Une premiére partie du texie doit dés lors dégager claire-
ment trois éléments:

- les objectifs,

~ les moyens pour les atteindre,

-~ les bénéficiaires.

Les obiectifs devraient concerner lLa création, l'lesxtengion, 1la

conversion, la rationalisation et la modern isation dlentreprises
industrielles, artisanales, agricoles ¢t commerciales et le
dével oppement des exportations.

Dans son action, 1l'Institut devrait tenir compte des fa-

L)

cilités découlant, pour les demandeurs, de régimes spécilaux

existant en faveur de différents seccteurs de l'économie.
Les moyens d'atteindre les objectifs s'anmalysent en fait

en 1'affectation des ressocurces.

Le chapitre suivant en traitera.

D'ores et déid on peut retenir trois domaines dont la

"y structure de l'avant-projet devrait tenir compte dans des

chapitres a part:
- les onérations de prét en faveur d'invesgtissements productifs,
E 2 I

- le réescompte,

le crédit & L'exportation,

t

la prise de participations.

Le Consgell EDconomigue et Social estime par ailleurs gue
1'Institut doit avoir une structure dlensemble, comprenant
les trois divisions spécialisées ci-avant.

Des arguments de rationalité et d' ¢fficacité plaident
pour l'adoption ge cette voie {économie de petite dimension,
appareil de gestion réduit, opportunité et facilite de doser

1'importance des trois divisions).
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Zrnest MUHLEN, cans son étude déja citée sur le "Marché
Financier Luxembourgeois face £ la Conversion Industrielle',

1963, page 120-121, préconise la méme thése:

guoigue son objet ne doive pas &tre limité au développement
industriel - sa mission pourrait stétendre & toutes les ac-
tivités producirices au sens large du mot- 1'encouragement
des investissements industriels devralt néanmoins constituer
une tiche prioritaire. ‘
Elle {(Bangue Nationale df Tnvestigsement) pourra s'acguitter
de son rb&le grice & son capital propre constitué avec le con-
cours tant des pozveirs publics et institutions publiques
;

gque de L'épargne privée et grice aux fonds a moyen et &

long terme lui confiés par le public.

Vu mous cet angle, la Bangue dfInvestissement aurait pour obiet:

- d'intervenir directement dans la distribution du crédit
a wmoven et a long terme;

- dlassurer la mobilisation de certains effets représenta-
tifs de crédits & moyen terme en les escomptant aux insti-
tuts bancaires gui les ont créés;

- d'escompter les fonds et effets publics et de contribuer
ainsi au maintien dfune grande liguidité du systeme ban-
caire;

w d'accorder dans des cas bien déterminég sa garantie de
bonne fin aux autres instituts de financement;

- de participer dans le capital des entreprises indusirielles
en vue de favoriser la création dlactivités nouvelles ou
de stimuler 1fexpansion C'activités existantes;

- de préter aux pouvoims publics sa collaboration dans la
gestion des fonds spéciaux et des aides exceptionnelles

3 1a reconversion industrielle®.
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3} Une derniére considération a trait & 1'uitilité de faire

-~

mention dans la vartie introductive du critcére de ltintérdt

-

économique général.

L'idée du critére économique général a é&té concrétisée dans
l'ancienne loi-cadre ¢conomigue Jdu 2 juin 1962 et l'est & nou=-
veau dans la loi renouvelée du 5 aollt 1967.
Il est vrai qu'il s'tagit en l'occurrence de plusieuré mé -
(“x canisnos d’aide‘qui;ﬁbuent au profit d'opérations d'investisse-
‘ ment qui elles doivent répondre & un Intérét économique

- ”
general.

Quant & ltavant-projet de statuts sous revue, une disgtinc-

tion s'impose.

Davns la mesgure ol il s'agit d'opérations de crédit courantes,
dfordre commercial, il semble excessifl de demander la prise en

compte d'un intérédt économicue général,

Du moment gque les opérations sont entourcéces de facilités

{credit d'éguipement, fonds publics, mesure d'aide), il e=st

indigué de prévoir la conformité avec le critére prérelevé.
Ceci dlaillewrs n'empéche pPas gue les relations contractuelles
se concluent, eu égard a 1'économicité des projets, critere

f Al N

qui nta pas toutefois les caractérigtigues de 1'intérét

N

économigue général, :

R

Cn peut admettre d'une fagon geénérale, cue les crédits
a l'exportation répondent, en principe, & ll'intérét éconemigue
général. Quant & la prise de participations, il est logigue de
1'agsujettir & L'observation et au c¢ritére de 1'intérédt éco-

nomigue général et au critére de la rentabilité.



V. UTILISATION DES RESSOURCES (KAPITALVERWENDUNG)

Ae. Allocation de crédits aux investissements productifls

Tans ce contexte, le Conseil HEconomique et Social a discuté
guatre princires:

- besoins de fonds a desz fins d'investissement iﬁdustriel,

- durée utile du prét,

- régime des crédits dféguipement - opportunité de centrali-
ser auprés de 1l'Tnstitut certains fondas publics
{(crédits d'éguipement, fonds de crise),

~ possibilité pour 1'Institut d'effectuer des dépdts de
fonds auprés des établissements de crédit (art. 9

de ltavant-projet des statuts),

1) Le présent rapport est déja assez explicite - dans le
deuxieéme chapitre - enm ce qui concerne la lacune dans le
systéme bancaire relativement au crédit professionnel a

moyen et a long terme.

L'affirmation de 1'Associlatioun des Bangues et Banquiers,
4 savoir gue des crédits de l'ordre de 3,5 milliards de framncs
ont été injectés dans 1'économie & moyen et & long terme, sans
parler du montant de 6,3 milliards de francs, consenti par la
Caisse d'Epargne de 1'Etat sous forme de crédits aséortis dtun

cet état de

s

délai de dénonciation de 3 mois, ne change rien

choses.

”

En effet, le montant de 3,5 milliards se fonde sur une
par un seul ¢tablissement de crédit.

extrapolation opéreée
Ensuite, le secteur bancaire n'‘a pas fourni la décomposition
notamment da montant de 8,3 mitliards de francsg, dans lequel
est comprise une fraction importante de moyens de financement

des logements.
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Trois autres détails essentiels n'ont pas été fournis
par le secteur bancaire.

On n'a pas dornné la ventilation entre les crédits & moyen
terme et ceux & lonz terme. .

Un pe sait rien sur la quote-part affectée aux investisse-
ments industriels.

Finalement, on n'a pas »récisé la période pendant laguelle
le montant de 3,5 milliards a été mis & la disposition pour

des fing industrielles.

Le Comseil Zconomique et Social rapnelle en effet que pour
quelques opérations récentes d'envergure, le crédit bancaire a

été mis & profit par l'une ou lfautre nouvelle entreprise

importante.

Les besoins de fonds & des fins d'investissements, confir-
més par ailleurs par les milieux intéressés, sont dés lors ac-

Qui s,

Les encquétes périocdigues du STATEC aunrds des entreprises
industrielles pourrailent porter utilement et entre autres sur

le point précis des besoins de fonds d'investissement.

2) L'article 3 du projet de texte actuel combine les

objectifs repris des statuts de la Société Nationale de

Crédit & 1'Investissement (S.N.C.I.) et de la loi du 2 avril
1962, amendée entretemps sur la Société Nationale d'Investisse~

ment et des Sociéiés Régionales d'Investissement agréées, pour

des opérations de crédit & moyen et & long terme.
Plus loin, lfarticle 9 definit le long terme.

Le Conseil Economicue et Social ne croit nas gquiil slagisge
en 1'occurrence diun crédit & l'équipement différent des opé-
rations visées a l'article 3.

La terminologie gagnerait cependant & éire mise au noint.



Pour ce qgui est de 1l'ordre d'idées en cause ci-avant,
le Consell Economigue et Social estime gu'il v a lieu de
faciliter avant tout les crédits professionnels & moven et

a4 long terme, soit les crédits dépassant 6 mois.

3) Quant au systéme des crédits d'équipement, il est renvoyé au
chapitre II du présent rapport.

En présence des déclarations de M. le Ministre du Trésor,
1'Association des Bangues et Banguiers a émis une opinion

digne d'intérdt. Dans la mesure ol les fonds gui rentrent a

la suite du remboursement des crédits d'éguipement seraient
réaffectés & des fins analogues et que les movens de trésorerie
seraient & l'étroit, le secteur bancaire serait d'accord a

fournir un appoint dont la forme resterait a préciser.

Pareille dispoesition d'esprit favorable seralt cependant

conditionnée par une rémunération adéguate des fonds d'appoint.

Le Comnseil Economigue et Social en conclut gue 1'actuel
taux d'intérét favorable aurait ainsi des chances d'étye

augmenté sensiblement.

Il faut retenir d'autre part gue si le systéme actuel des
crédits d'éguipement venait & cesser, le 7probléme du crédit
a moven terme se poserait encore de fagon plus aiguf. Dans
pareille hypothése, 1l'opportunitié d'un Institut spécialisé
dang les opérations de financement des investissements productifs

se justifierait encore davantage.

Par ailleurs, la réaffectation des fonds semble poser un
nrobleme de légalité par rapport a la leéegislation sur la comp=-

tabilite de 1'Etat.

Four ce gui est de 1'idée de centraliser certains fonds
publics auprés de 1'Institut, deux théses se sont confrontées,
ceci notamment par rapport au monopole des crédits diéquinpe-

ment.
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Pour ceux qui préconisent la prépondérance du secteur
publiec dans L'Institut, appelé & deVenir un véritable service
pubiic, il est clair que ce dernier doit centraliser les
crédits dl'équipement qui seraient accordés dans le cadre des
prescriptions imposées par le Gouvernement, ceci dans 1'hy~
pothése d'un taux de faveur comparable au taux actuellement

accordé.

Les protagonistes de la méme thése ont fait état du précé-
dent du fonds de crise avec lequel la seule Caisse d'Epargne a

pu travailler jusgutici.

Par ailleurs, le mécanisme du crédit dféquipement, ce
dernier demandé sur simple guestionnaire, dounne lieu en l'état
actuel des choses & des analyses et a des appréciations dans
le Ministére du Trésor et dans d'autres Départements {Zconomie
Nationale, Classes Moyennes, Tourisme). D'autre part, les
opérations de réescompte et de prise de participations que
fera L'Institut requerront de toute fagon un exdmen appre -

fondi et demanderont la mise en place de services adéguats.

Les tenants de la thése opposée ont fait valoir que cette
maniére de procéder affecterait l'activité des banques exis-
tantes et qufelle éliminerait 1'appareil bancaire d'une fonc-
tion économique exercée jusqu'd présent avec compétence et

i

circonspection.

Elle aurait pour le surplus l'inconvenient d'entrainer
la mise en place de services comptables et d'analyse, travail
gui est assuré par les services mormaux des bangues a la sa-

tisfaction générale.

En effet, a'il est vrai que les demandes de crédit somt

examinées par les services ministeriels compétents, ce sont



- 28 - . CES/sNI (67)

les banques, dispensatrices des crédits, qui portent la
responsabilité du prét. De ce fait, eiles ont toux intérét

a4 procéder & une analyse particuliérement approfondie de la
situation commerciale et financiére du demandeur, analyse qui
constitue en répgle générale la piéce essentielle du dossier

soumis a 1'examen des services ministériels.

LYy Ltarticle 9, alinéa 2 de l'avant-projet des statuts, donne
lieu & une difficulté, puisgu’on ignore les conditions spéciales

dans lesquelles 1'Institut effectuerait aupreés d'outres établisse-~

ments de crédit des dépdts, servant & octroyer des crédits

d'éguipement et d'exportation.

B) Le Réescompte

Pour ce qgui est du réescompte, le Conseil Economigue et

Social formule les observations ci-aprés.

I1 ne faut pas confondre le réeescompte avec le simple

escompte ou avec l'aval des effeis de commerce.

Sous ce rapport l'article 3 littera c et l'article 11 de

l'avant-projet des statuts visent autre chose que le réescompte.

Le probléme du réescompte se pose sur trois plans. Pour
de petites affaires, la Caisse d'Bpargne a déja procédé a
de pareilles opérations dans des cas isolés. .

Le réescompte en matidre d'exportation donne des fois lieu

4 des opérations gui passent per des établissements & Bruxelles.

Le récscompte commercial pose le véritable probléme. Il
parait gue nos grandes bangues ont réussi jusqu'ici a résoudre
le probléme du réescompie de leurs effets de commerce en
faisant appel & leurs maisons-méres éirangéres. Mails il de-
vrait &tre possible A'obtenir que les bangues luxembourgeoises
puissent réescompter elles-mémes leurs effets de commerce par

la Bangue Natiomale de Belgique.
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Jusgu'tici ce réoscompte s'est heurté a une doubloe barricére.
L'effet présenté au réescompite devait &tre libellé en francs
belges pour éviter le risgue du change et il devait &étre en-

dossé ou avalisé par une banque belge.

I1 s'y ajoute une troisieme difficulté. La Banque Nationale
de DBelgiaue semble exiger en effet un certain contrdle sur les
établissements de la place de Luxembourg, ingérence qui est

repoussée par les bangues luxembourgeoises.

Le Conseil Economigue et Social estime que le probléme se

pose actuellement en des formes différentes gue dans le passé.

Le fait que Jjusqu'ici le réescompte était inhabituel ne four-
nit pas d'argument pour le présent. L'économie luxembourgeoise
s'intégre toujours davantage dans le Marché Commun ou les au-
tres économies, en voie d'interpénétration, sont panties d'in-
struments modernes. Il faut dés lors reposer le probléme 4 1'égard
de la Bangue Netionale de Belgigue. Jusqu'ici, les bangques
indigénes se présentaient de fagon isolée. Dés la mise en place
de 1'Institut, les établissements de crédit pourvaient présenter
leurs effets & 1'Institut gui leg viserait. De plus, 17Institut
pourrait faire valoir la gavantie de 1'Ztat dont il dispose,

s'obligeant ainsi & les réescompter.

Le Conseil Fconomigque et Social croit deés Lors que le
i
oint en cause devrait étre remégocié et que pour ce faire il
1

existe une nouvelle et solide base de départ,

Quant aux obstacles posés jusgu'a ce jour, ils ne semblent

pas insurmontables.

Rien n'empéche de libeller l'effet présenté au réescompte
en francs belges. L'aval d'une banqgue belge, cul finalement ne
fait gue documenter une cause commerciale Valable et fouvrnir

une garantie, peut &tre remplacé pour le visa de
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1" Institut gui lui joult de la gavantie de 1'Etat. On peut
méme concevoir la négociation d'une clause de sauvegarde
entre 1'Btat du Grand-Duché et la Bangue Hatiorale de Belgigue,

ceci dans le cadre des arrangements monétaires de 1'U.Z.B.L.

Le Conseil Zconomique et Social reconnait que dans l'en-
senible de ces questions l'attitude de la Bangue Nationale de

Belgigue est essentielle.

Clest d'ailleurs ainsi gu'il faut voir 1l'interprétation
limitée de 1'Association des Bangues et Banguiers par raphport

4 la notion de "mobilisation des ressources'.

Si donc ltattitude de la Bangue Nationale de Belgique
est la conditio sine gua non de tout progrés en la matieére,
il faut conclure que 1'Institut une fois mis en place, les
chances de nogociation et d'aboutissement & une solution se

présentent sous un jour beaucoup plus favorable.

v . s .
Le réescompte direct par le nouvel Institut présenterait
des difficultés que ne connait pas un établissement d'émission

- ~ + i 5 r ”

etranger, leguel peut puilser dans des réserves renouvelées.
Du peoint de vue technique, l'avant-projet de texte devrait

regrouper dans un chapitre & part les opérations de crédit

(art. 3, 9, 10 et 11 notamment).

Crédits a4 1l'exportation.

Une série d'entreprises luxembourgecises gqui écoulent leur
production a la grande exportation, veoient leur pesition con-
currentielle affaiblie en 1'absence d'un systéme de finan-

cement deg crédits & l'exportation.

Puisque le prcjet de texte n'évoque gue des principes, on

en est réduit aux conjectures.
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A guel systéme songe-t-on? Veut-on aller aussi loin qu'a

1tétranger?

~ Enn Belgique, le Créditexport, consortium des instituts ban-
caires publics et privés, finance des crédits fournisseurs a

moven terme.

Le rapport annuel de Créditexport pour 19606 reléve des taux
distinctifs qui finalement restent chers: 6,85% taux favorable
4 moyen termo;

7,10% taux pour fimancement au-dela de 5 ans;

7,25 et 7,5 % taux forts (crédits ne bénéficiant ni de la garan-
tie de 1'0ffice National du Ducfoire, ni du visa de la Bangue
Nat ipnale de Belgigue);

(cf. Bulletin de FABRIMETAL no 8 du 10 avril 1967);

-~ En République Fédérale, un consortium de 28 banqgues, la
tausfuhrkredit - Aktiengesell schaft! (A.K,A.), finance depuis
1652 les crédits de fournisseurs (4 a4 8 ans}. Le plafond de

réescompte est fixé a 700 millions de D.M.
- En France, le Groupement interbancaire pour le commerce ex-

- . B - ~
térieur, (GICEX} fimancc los échéances de 5 & & ang.

Il existe une double limite:
. 1% du chiffre des dépdts métropolitains;

. 50% des ressources sropres des hangues particiﬁantes.
praop

- Au Rovaume-Uni, des banques regroupées ont pris un engagement

pour le taux fixe de 5,5% pour les financements compris d'abord
entre 3 et 5 ans, étendus 2nsuite a 15 ans.
Le mode de financement varie avec les systémes:

- Financement sur des resscurces monétaires:

Attribution aux bancues de facilités de mobilisation auprés
des instituts d'émission ou auprds des établissements publics

ou semi-publics de réescompte;
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’

~ Financement sur deg ressources provenant du marche des

capitau’

o

- Mnancement sur des regsources provenant des investisseurs

institutionmels (compagnies d'assurance, calsses dfépargne);

- Financement sur des ressources budgétaires,

Fx.: Gestion sur le plan bancaire de l'aide au développement
par la "Kreditanstalt fiir Wiederaufbaw! (K.F.¥.) en Répu-
bligue Fédérale; réescompte partiel, par le Mediocredito en
Italie, des crédits & l'exportation octroyés & moyen terme

par dfautres institutions spécialisées.
Dans les différents cas, des fonds publics entrent en jeu.

L'Association des Bangues et Banguiers fait valoir que les
besoins afférents seraient inexistants et gue le probléme
serait de toute fagon & résoudre par la coopération interna-
tionale des bangues, approche que suivent depuls peu deux

établiszsements de la place.

Le Conseil Economigue et Social, tout en saluant l'approche
H v :

de la coopération, estime gu'il faut faive un effort sur le

plan national pour résoudre les problémes des crédits a 1'ex~

portation.

Nos entreprises sont de plus en plus orientées vers 1l'expor-
tation. Ce trait est méme reconnu comme un des ¢léments consti-
tutifs de 1'intérét fconomigue général dans l'application de la

loi-cadre économique.

Nos entreprisez exportatrices ont dés lors un désavantage
de compétitivité sur les marchés extérieurs en face de con-

currents qui jouissent de facilités a l'exportation.
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Un encouragement par 1'Institut en la matiére ne se con-
cevrait gue pour les marchés tiers, extérieurs aux pays du
Marché Commnun, ceci en présence des prescriptions du Traité

de Rome.

Nos exportations de produits sidérurgiques vers les pays du
Marché Commun atteignant les 2/3, ot le restant étant écoulé
en grande partie dans des pays a économie stable, le voliume
dtaffaires susceptible d'entrer en ligne de compte ne s'avere

pas excessif. Il est vrait cependant, que 1l'écoulement de ce

volume acquiert une importance accrue, compite tenu de la
situation du secteur sidérurgigue et des conditions de vente

ratiguées sur le marché mondial.

Ltappartenance de 1'un ou l'autre é&tablissement de cxrédit
indigéne & un consortium international ne résout pas lc pro-

bléme dans 1'optique natiomnale.

On ne voit pag l'incidence sur nos enireprisges exportatrices,
le tout étant par ailleurs une affaire d*argent disponible et
e

de ftaux. Or, le taux ¢'intérdt est fixé compte tenu des données

du marché et de L'amplour du risgue.

Cltest sur ce deuxieémc élément cufil comvient dlagir. Le
1 se rend compite gu'il est impossi-

Comgoil ZFeconcmicus ot Sccia
ble dféchafauder un systiine complexe rigoureusement identigue

& coeux nratiquéds & lfétranger.

& i

-

Il v a cependant licw de metltre en ceuvre un systéme compor-

’

tant des facilités, La division afférente de 1'Institut devraitl
llor avee une somme spécialement affectée; aingi

souvoir traval
un tausr A'intér8t abordable devrait pouvoir &tre accordé, aussi
a faveur &'use dotation budgétaire., La guestion de la suppre
‘e toute limite ou de la Tixation dfune limite large dans Ll'octrce
Ge crddits devrait Gire appréciée complte tenu des facilités

vissonibles,
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Il faudrait garder aussi la souplesse et la liberte dlac-
tion de L'Institut par rapport & ia division en cause, tout
en veillant - au besoin- & une certaine limitation des crédits

consentis pour des marchés ou des secteurs déterminés.

Prise de participations.

Dans ce domaine, deux théses se sont opposées.,

Suivant la premiére, 1'Institut ne devrait pas étre une
émanation des banques établies, opérant suivant les reégles
commerciales traditionnelles, mails un instrument permettant
dtactiver la politigue économique et la politique de crédit

de 1'EBtat.

Quant & la prise de pariticipationsg, cetie activite devrait
constituer la piéce malitresse, bien que les différentes caté-~
gories d'opératicns doivent pouvoir &tre cffectuées. La nar-
ticipation & une scciétéd devrait se Taire de facon non-limitée

dans e temps, & ltinstar d'un actionnaire privé.

La prééminence du secteur public dansz la gestion devrait
étre assurée, les apports au capital social devant provenir en
princive de 1'Btat, de la Calsse d'Lpargre et des organismes
de sécurité sociale, ce qui n'empéche d'ailleurs pas le concours
du secteur priveée dans la meobilisation de fonds par la voie de

4

dépdts.

Les protagonistes de la méme thése ont d'autre part souligné

-’ -

da

le ré6le et la respomsabilité d'un Etat moderne et mis en

évidence trois avantages supplémentaires:

-~ chance dféviter des contradictions d'intéréts,

- souci du placement profitable & long terme, gui entre sou-
vent én conflit avec la recherche du rendement immédiat,

~ mise & profit de capitaux immobilisés aupres des organisnes

parastataux.
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i
fu)
A

L

I1s ont finalement falt valoir la nécessité d'innover,
les lacunes du systéme existant ne pouvant &tre comblées par
Itattitude des établissements de crédit auxqguels il convien-

d¢rait d'impmbter la responsabilité de cet état de choses.

Finalement, i'attitude négative du secteur bancaire guant

au probléme szous revue a &té mise en évidence.

Pour les tenants de la thése contraire, la conversion d'une
partie des dépdts a court terme en crédits & moyen et & long
terme constituera le 1dle vraliment créateur de 1'Institut,
dont la fornction d'instrument de politique économigue de 1'Eiat

est par ailleurs reconnue.

La posggibilité d'assurer & l'économie nationale des crédits
a moven et a4 long terme permettrait de remoncer dans une trés
large mesure a d'autres formes, plus onéreuses celles-la,

de se procurer le capital nécessaire.

Le placement d'obligations serait & déconseiller, le taux
d'intérét devenant trop onéreux., (Pumprunts obligataires 6 et

7%}

Il convient de ne pas surestimer les disponibilités finan-

cisres des institutions de la sécurité sociale, puisgue ces

-

serves contribuent 2 I'heure actuelle & Timancer la con-

1

re
struction immobiliére, & couviir les besoins de li'Dtat et des
Co

- . -~ . e

gées dansg des préts consenitis & la sidé-

<

nEunes ou sont enga

rurgie.

Pour le reste, la politigue économique serait en jeu, 1l'Ztat

\

ntayant a2 intervenir que dans le cas ou 1l s'agit d'assurer

n)

un service public.

£

D'autre part, les exnériences faites en Belgigue ne seralent

5]

pag concluantes {(freinapge des activités d

e la Scoiétd Nationale

afinvestissement beisge - 3.17.7. - en 1966

1]
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A cheval sur ces deux théses se nlace celle de l1'Association

des Bangues et Banquiers.

Aprés avoir exprimé son scepticisme, 1'Association admet
gue 1'Institut, contrepartie de la S.H.I. beige, pourrait
étre un instrument d'amorce au profit de la programmation

économigue.

Cn devrait dés lors sounger a un seul Institut, genre

SeM.I., & L'exclusion de toutesgs les auitres divisions. Les

Banques n'envisgagent pas de participation aun capital, mais

un concours Tinancier par voie de dépdts.

A leur sentiment, la structure fimanciere pourrvaili é&ire
la suvivante: _

Le capital serait constitué par une dotation de 1'Ztatl
d'environ 100 millions de francs, tandis que par l'apport
de fonds de la part de tiers, le montant total des moyens

nourrait atteindre &00 ou 500 millions.

Les fonds de tiers seraient constitués par:

- des bons de calsse & charge du secteur hancaire et de

la Caisse d'Zpargne,

~ des obligations a& long terme souscrites par les compagnies

d'esgurance privées.

Leg fonds de tiers devralent nécessairement comporter:
- un taux d!'intérét adécuat, conforme aux données du marché,
- la garantie de l'Etat,

~ la possibilité de mobilisation dans cevtaines limites.

Llorganisme des banques et banguiers estime dfautre part
gue s'agissant d'une option politigue, le Consell d'administra-
tion devrait &itre le reflet de la constellation politique du
pays. La gestion courante pourralit &tre assumée par la Caisse

dfipargne de 1l'Etat,
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A ce stade, le Conscil Ecomomicgue et Social se borne a

w

faire la double constatation ci-aprés:
Les protagonistes de la premicre these voient leurs vues
renforcées a la suite de 1'attitude adoptée par le secteur

bancaire.

enseurs de la deuxiéme thése sont amenés & reconman-—

N
r

Les d
der une action de persuasion du Gouverncment a 1l'ég
bangues en vue dlobtenir leur concours actif dans les différentes
dGivisions de 1l'Institut. Ils estiment dlautre part gue la porte
devrait rester ouverte en tout cas pour celles des banques qui

e
désireraient participer awsx activités de 1'Institut.
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VI. STATUT JURIDICUE ET APPARETL DE GDSTION.

Les deux théses se manifestent & nouveau dans ce contexte.

Les auteurs de l'avant-projet admettent le principe
d'une société d'économie mixte, dans laquelle les intéréts

du secteur public et du secteur privé seraient éguilibrés.

- Quant au statut juridique, un établissement public garanti-
rait la prédominance du secteur public; la Caisse d'Epargne

Jouit d'un statut pareil.

Est-ce que le biais de la société anonyme pourrait étre

choisi?

En Belgique les trois Scciétés ayant gservi de modéle
aux auteurs de lLiavant-projet des statuts, sont constituées

.

sous la forme d'une société anonyme.

Une récente étude, sur les entreprises publiques dans la

C.E.E., réalisée par le Centre Eurocopéen de 1'!'Entreprise Pu-

bligue de Bruxelles, a fait 1'objet de commentaires dans le
bulletin Europe, no L18 du 21 mars 1967. Nous y lisons entre
autres:

" TLa dernicére forme d'expression de 1l'intervention publique,
et incontestablement la plus moderne, se rattache exclusive-
ment au droit privé; clest la société anonyme (ou parfois a
responsabilité limitée) dont une partie est entre les mains
des pouveirs publics et gue l'on qualiflie généralement du nom
de société d'économie mixte. Bien gu'une telle définition scit
beaucoup plus simple et plus claire gue celle des établissements
publics proprement dits, elle recouvre, cependant, des situa-
tions trés différentes. Il n‘y a guére de commune mesure entie
une société dont le capital est de 99% entre les mains de
1*Etat comme en France SUDAVIATION, et une société dans la-
quelle, pour des raisons fortuites, le secteur public dispose

{hksYs articipati nettement minoritaire. Le itére du
af e part: pation nett t noeritaire. Le criteéere du
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o Ae s ) . s . ,
contrdle d'une société - celle-ci étant considérée comme

entreprise & caractére public & partir du moment ol les pouvoirs
publics en possédent effectivement le contrdle ~ laisse d'autre

pari, la place & de larges incertitudes dtappréciation®.

Les défenseurs de la premiére thése plaident pour le ca-
ractére d'établissement public de 1'Institut, ce gul entrai-
nerait une composgition du conseil d'administration de ce genre:

1 préesident

2 membres représentant les Ministéres de 1'Economie
Nationale et du Trésor
5 membres représentant les organlsmes de sécurité sociale

et la Caisse d'Epargne

\JI

membres représentant le Conseil Economique et Social.

Les protagonistes de la premiere théss font valoix que
17 Institut pourra engager du personnel dirigeant des milieux
bancaires et profiter ainsi d'une expérience utile.
T1 en résulterait une chance d'éviter des contradictions d'intérét.
Les promoteurs de la deuxiéme thése pilaident pour un
appareil administratif réduit et la nécessité d'un concours
des éteblissements de crédit au sein diune société d'économie

mixte.
Différents avantages s'y grefferaient:

- oXpéricnce en matiere &conomigue et de technique de créedit,
- connaissance de la situation financiére,
- appréciation utile des qualités commerciales et humaines

des demandeurs de créedit.

Suivant la méme thése L'appareil de gestiocn et de survell -
lance proposé dans l'avant-projet tient compte des intéréts a
concilier et copstitue le mamximum de ce gqu'est acceptable,
sapuf a4 prévoir dans la composition du conseil dfadministration

-

des représentants deon dilfférents #ntérdls dconomigues en cause.
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Compte tenu de l'attitude du secteur bancaire pris par
rapport & l'ensemble des problémes sous revue, les défenseurs
de la deuxiéme thése estiment gu'il échet d'amener les établisse-

ments de crédit & préter leur councours et leur expérience.

Méme une participation minoritaire introduirait un dialogue

utile et provoquerait la confrontation - toujours salutaire
dans les affaires - de deux tendances d'ol naitrait la nécessi~

té de concilier le souci de rendement et celui de liintérédt

économique.



- 41 - cas/sur (57)

VII. CONCLUSICHS.

En 1tétat actuel des choses, le Conseil Economique. et Social

est amené a formuler les conclusions ci-anreés:

1) Quant & la procédure.

Le Conseil Zconomicue et Social exprime sa satisfaction

-~ au'il ait été appelé a fournir son avis au stade de councep-
é;j tion et d'élaboration d'un avent-projet de loi imporitant.

Aussi ledit avis est-il & considérer comme étant donné sur

i1a base des alinéas ler et 2 de Lllarticle 2 de la leoi du Z1

nars 1966,

2) Quant & la teneur de l'avant-projet.

T1 résulie de la conclusion prise sub 1 cgue c'est essen-
tiellement un examen des principes gui a été entrepris,
abstraction faite des &léments d'information gqui ont pu

dtre Tournis en cause.

Une analvse de texte proprement dite n'a pas été entanmée
puiscu'il appartiendra encore au Gouvernement de prendre

certaines options.

Diores et déjid, le Conseil Economigue et Sccial estime
gqu'il faut élaborer un texte plus court pour les principes
généraux, quitte a&.intégrer - dans une annexe - les statuts

, . v .
avee les détails necessalres.

Le présent avis peut dlautre part inspirer utilement
le Gouvernement pour ce qgui est de certaines propositions
d'aménagement et de regroupement.

#

Finalement, la clarification nécessaire doit &tre apportee
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& différents points <'interrogation, posés par exemple par
rapport au mécanisme de la garantie de 1'3iat des lois-cadres,
. . e s e .. . .
au sgysteéme de cautionnement et de créedit organisé au sein de
la Hutualité dl'iide aux artisans, aux dépdts de 1'Institut
aupres des établissements de crédit et & la distinction entre

ltescompte-~aval et le réescompte,

Fian au Zond.
3} Q t fond

2) Le Conseil Economiqgue et Social reconnait 1'utilité

et 1'opportunité de créer un Institut speécialisé.

o
R

Il souligne le large accord gqui est intervenu a propos
des développements consacrés & la recherche - mobilisa~
tion des ressources (Hapitalbeschaffung),des prémisses qui
sont & la base de la présente étude, des lacumes cons

statées et des nropositions de remede.
k

¢) Il renveoie en second lieu aux premieres constatations
faites par rapport aux disponibilités et & la wmarge

dlutilisation de fonds des organismes de sgcurité socialse

et du secteur des assuraices.

o

I1 reléve l'laccord intervenu guant & la structure d'en-
gemwrhle de 1'Institult et des trois divisions composantes,
i obtectifs A atteind a1t movens & metth r
aux objectifs & atteindre, aux movens & mettre en oesuvre,
L = * - ' = . o o o . A T +
au cercle des bénéficiaires a circonscrire et & Llappli-

cation du critére de 1'intérdt économique général.

e) 11 met en évidence la concordance des vues en ce ouil
concerne
- 1llexistence c¢ffective du hesoin de ressources
& des fing d'invesitissement productifl,
- la durée des préts,
- le réescompte,
- L'utilité des créaits dféquipement dans la

forme actuelle,
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- les crédits a l'exportation,

- le montant du capital sccial,
) Par contre, le Conseil Economique ¢t Social signale la
divergenece de vuies qui s'est manifestée en son sein, en ce

gui concerne les domaines cil-aprés:

~ l'opportunité de centraliser ou non

certains fonds publics - dont les
- crédits d'éguipement davs leur facture
il

actuelle - auprés de 1'Imstitut,

~ 1'importance et le mécanisme d'inter-
vention de la division "prise de parti-
cipations",

- la nature et le statut juridigue de
It'Institut,

~ ltapparecil de gestion.

g) Le Conseil Economigue et Social estime gue la présen

prise de poeogition peut guider utilement le Gouvernement

appelé & concrétiser le texte et & prendre les options.

Luxembourg, le 3 octobre 1967

(8) Le Secrétaire Gémnéral (S) Le Président

J. Moulin ‘ G. Stoitm
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I. INTRODUCTION

A la date du 14 février 1967, M, le Ministre d'Etat a
exposé devant le Conseil Economique et Social, réuni en assen-
blée pléniére, les lignes générales et des idées de fond con-
cernant un organisme désigné par Institut national d'investisse~

ment et de garantie.

Aprés ce premier échange de vues, un deuxiéme débat général
a eu lieu le 11 avril 1967,

Un groupe de travail fut chargé & cette date de la missgion
dtapprofondir l'examen de l'ensemble des problémes et plus
particuliérement de parfaire l'informaticn sur une série de

points restés ouverts.

Ledit groupe de travail s'est réuni les 21 avril, 3 mai,
31 mai, 12 juin et 19 juin 1967.

Ayant discuté les problémes principaux et obtenu différentes
snformations, il a jugé opportun de soumettre au Conseil
Economique et Social un rapport intérimaire qui fut digcute en

séance plénidre les 27 juin et 11 juillet 1967.

Le groupe de travail s'est vu confier & cette occasion un

triple mandat;

—table ronde avec les représentants de 1'Association

des Banques et Banguiers luxembourgeois;

~contact - par l'intermédiaire de la présidence - avec

le secteur des ASSUrinbees;

~établissement d'un catalogue des points ol il y a accord

ou déesaccord.

Une discussion,approfondie eut lieu avec gquatre représentants
du secteur bancaire le ler acfht 1967. Sur ce, le groupe de travail
a encore délibéré les 8, 18 et 21 aoflit 1967,

Le Conseil Sconomioue et Social a srr&ié le présent avis le

3 octobre 1967.
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II. RECHERCHI « MOBILISATIOCH DIES RMSSCURCES (UAPITALBLISCIATTUNG)

A. CONBSIDIRATIOIIS GENIRALIS

1) Le Conseil Zconomique et Social est parti en premier lieu
ge plusienrs Taits:
D'une part, il se pose un probleme relatif £ des fonds

-

importants carvactérisés par une grande mobilité et prove-

nant dans une large mesure de déposants étrangers. Ces fonds,

ayvant été évalués par le Commissariat au contrdle bancaire

& environ 13,8 milliards, sont placés en général & court

terme & 1l'étranger. Suivant les estimations de 1'Association

des Bangues et Banquiers ledit montant s'éléve & 17,8 milliards,
On constate des lors l'lexportation de fonds importants dont

une partie, un dixiéme par exemple, devrait pouvoir &ire

retenue au Luxembourg, pour y étre utilisée & des fins pro-
ductives.

Dtautre part, le Conseil Economique et Social a constaté que
notre systéme bancaire présente une lacune du fait cu'il nltexiste

b
-

pas d'établissement dispensateur de crédit & moven et & long

terme pour le financement des investissements des entreprises.
Le secteur bancaire, ayant évalué lc momtant des crédits accor-
dés & moyen et & Jong terme & quelgque 11,4 milliards de francs,
conteste implicitenment cette constatation.

Comme le présent rappert examine plus loin le chiffre allégué,
il suffit pour le moment de reproduire dfautres affirmations

antérieures émanant de voix autorisées du secteur bancaire:

- Rapport et Bilan pour 1l'exercice 1964 de la Bangue Interna-

tionale & Luxembourg (page 11, 2me et 3me paragraphe)

‘Sans doute la politicue de crédit du Gouvernement ne
s'est-elle pas avérée suffisamment apprenritée pour stimuler

les investissements, certaines lacunesg gtructurelles dans
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lforganisation du crédit n'ayant par ailleurs pas mis en ie-

sure les établissements de crédit de s'enpager dans la méme

voie. Sans doute aussi les incohérences évidentes sur le mar-
ché national de l'argent n'ont-elles pas été faites pour en-
rayer le mouvement d'expatriation de 1l'épargne luxembourgeoise.
Saluons dés lors les déclarations d'intention du Gouvernement
renouvelées a différentes reprises, en conformité avec le
discours inaugural du 22 juillet 1964: le Gouvernement envisage
de stimuler l'épargne, d'encourager les épargnants & metire leurs
fonds & la disposition des instituts de crédit et a les faire
fructifier dans 1'intérét de 1'expansion nationale. Il envisage,
entre autres, la création d'un Fonds National d'Investissement
et de Placement et un aménagement du statut des instituts pu-~
blics de crédit (notamment Caisse d!'Epargne) dans le sens de
leur permetitre de prendre des participations dans les entre-

prises luxembourgeoises!.

Rapport et Bilan pour l'exercice 1966 de la Bangue Intermationale

a4 Luxemboure (page 9, dernidres lignes, et page 10 en haut).

"En ce qui concerne les emprunts, un recours continu au marché
indigéne ne pourrait se défendre gque le jour ou définitivement
sera tranché le probléme de la réorganisation du crédit a

moyen et & long terme et de la canalisation sous une forme
appropriée de 1'épargne spontanée. Saluons sous ce rapport, bien
qu'avac beaucoup de réticence quant & la forme proposée, l'idée
retenue en principe quant a la constitution d'un Imstitut 4'lIn-

vestissement et de Garantie®.

Rapport sur le systéme de crédits du Grand-Duché, présenté par

£

M. Max Lambert devant le Conseil de 1'Economie nationale en

date du 17 mars 1953.
Crédit industriel et artisanal et Crédit & la Production

"Il s'agit en l'espéce de crédits & moyen et & long terme.
Dans ce domaine, on doit faire une différence entre les entre-
prises qui sont d'une certaine envergure, et la petite industrie

ainsi gue lL'artisanat.
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Les entreprises d'une certaine envergure ont la possibilité

de se procurer les crédits nécessaires au moyen d'émission

dtobligations et / ou d'actions. Blles ne rencontrent & ce sujet

aucune difficulté majeure et trouvent les fonds qu'elles solli-

citent & des taux gui sont dfenviron 5% tous frais compris.

Il en est autrement des crédits & moyen terme de la petite

industrie et de l'artisanat. Pour eux, la possibilité d'émettre

des obligations ou des actions n'existe pas; ils Voudraiént bien
me avoir recours aux crédits en bangue, mais les banqgues ne peuvent
faire des crédits de l'espéce, avec les délais voulus de 10 a 15
ans, qu'avec leurs dépdts & moven terme (3 & 5 ans) et encore!
Malheureusement ces fonds sont trés peu importants {(une cinguan-
taine de millions peut-&ire pour l'ensemble des banques), et ne
permettent pas de sclutionner la question. Par ailleurs, les crédits

& moyen terme accordés avec les dépdts en guestion ne sont pas bon

marchét,

"Dans les autres payvs, les bangues ne peuvent pas non plus faire
ce genre de crédits avec leurs dépdts; cfest la raison pour
lagquelle il existe dans ces payvs des organismes spécilaux gui
s'occupent de.cette branche dtactivité, comme paf exemple la

1'Industrie et LiIinstitut de

oF

Société MNationale de Crédit

e Réescompte et de Garantie, en Belgique.
Nous n'avons pas dlorganismes de ce genre. Nous nous trouvons
denc, en ce qui concerne cette catégorie de crédits & moyen terme
pour la petite et movenne industrie et pour l'artisanat, dans une

trés nauvaise situation'.

Tl v a donc effectivement une lacune gue le rapport a signaiée

tantdt.

Si l'économie nationale ne s'en est pas trop ressentie jusqgu'ici,

clext ecsgsentiellement pour 3 raisons:
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a) L'importance de l'autofjnamcoment,

Les extensions successives des capacités de production et la
rationalisation de 1'industrie existante ont été assurées dans le
passé presqu 'exclusivement par les moyens propres des entreprises,
celles-ci ayant constitué des réserves de bénéfices non distri-
bués. Grace & cette politique prudente, pratiguée sur une large
échelle, les entreprises, en évitant les charges résultant de
1'amortissement et du service d'intéréts d'emprunts, ont su com-
penser en partie une série de handicaps de compétitivité. Guant
aux établissements nouveaux, appelés & assurer la diversification
de notre structure industrielle, leur financement a été assuré en
majeure partie par des apports de capitaux provenant des maisgonsg-
méres, mais seulement pow une faible partie par des appels au

rd - .
marche financier.,

b) Les erédits d'écuipement, et les bonifications d'intéréts,

A e e GBI e e PR e e S e e e R M Rt M met b b e e mie ham e e e e i M el W S A M e e s

sur des préts qui bénéficient cuelguefois de la garaatie de l'Ltat,

Pour eétayer en 1962 la mise en oeuvre de la bonification
d'intérdts, les auteurs de la loi-cadre avaient introduit dans
l'exposé des. motifs le passage ci-apreés:

" Le Luxembourg ne connait pas les établissements de crédit
spécialisés dans les opérations de préts & moyen et a long terme
en faveur de l'industrie, de ltartisanat et du commerce. Il
stensuit que si de telles avances sont sollicitées auprés de nos
Banguiers, les taux appligués seront nécessairement sensibles,
en raison des risgues que courent alors les instituts de crédit

et de la durée pendant laguelle ils immobilisent leurs capitaux.

Btant donné du reste que le Grand-Duché ne posseéde pas de Bancgue
centrale, il est dépourvu du puissant régulateur financier dont le

v0le est si efficace dans les grands pays.

»

. . & .
C'est pour parer dans la mesure du possible & ces inconvenients

‘gque la loi-cadre prévoit le crédit & moyen terme et a taux réduit,

soutenu par la garantie de 1'Etat.m”
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Le niéme souci a été & la base des réglementations successives
du crédit dféguinement.
Ces crédits sont conmsentis par 1l'entremisge des bangues et soug
leur garantie pour une durée maximum de dix ans, au taux actuel de
490, De 1948 2 1966 des crédits d'équipement d'un total de
1.078 millions de francs ont été alloués & l'industrie petite
et moyenne, a l'artisanat, & 1'hétellerie et tout derniérement a la
bételleyrie. Ces préts, cquoigque d'une importance relativement

modeste, ont eu des effets bénéfigues pour 1l'économie.

Les perspectives ne sont malheureusement. pas réjouissantes,
Monsjeur le Ministre d'Dtat ayant déclaré devant le Conseil
Beonomigue et Social: ' Les liguidités de 1'Etat ayant tendance
4 diminuer, il sera difficile de maintenir les crédits d'équi-
pement au rythme actuel et il n'est pas possible de les étendre &
la grande industrie."

L'Association des Banques et Banguiers évalue l'encours des
crédits d'équipement & + 850 millions de francs. Ses membres sont
d'ailleurs d'accord & fournir des fonds d'appoint, si le Ministere
du Trésor est d'accord a réaffecter les crédits d'éguipement

remboursés,

L'offre du concours hancaire - dont la forme technique serait
encore A trouver ~est assujettie & une rémunération adéquate des

fonds & mettre & disposition.

c) Ltaffectation d'une partie des réserves des institutions de

la séecurité sociale & des préts a 1'industrie.

Ces préts ont été consentis avant tout & la sidérurgie, en partie

directement, en partie par l'entremise des bangues.

Malheureusement, la marge de l'autofinancement s'est réetrécie
suite & la détérioration des termes d'échange . En méme temps,
la demande de capitaux augmenie en raison des besoins de ratio-

nalisation et de renouvellement de plus en plus urgents. L'absorp-
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tion dfune société sidérurgique par une autre moyennant 1'acqui-
sition dfactieons détenues par une société éitrangeére a Tait surgir
un besoin exceptionnel et unigue, mails massif, de capitaux.

rd

Quant aux entreprises nouvelles, elles ont également de plus
en plus tendance a emprunter sur le marché des capitaux du pays

ot elles s'établissent.

Les régerves disponibles des imstitutions de la sécurité gociale
S ont tendance a décroitre & la suite des préts accordés au cours des

derniéres années et de l'augmentation des prestations.

Les sommes que ces etablissements pourraient a 1'heure actuelle

affecter 4 des préts a long et 4 moyen terme semblent plutdt

modestes. Le chapitre III du présent projet dltavis reproduira

gous ce rapport les premiéres conclusions sur la base des données

fournies en cause.

Le tarissement des sources de financement avant jusqu'a présent
alimenté notre économie en capitaux est d'autant plus regreitable
[ ) hy X 4 - § . - X L
gu'il survient & un moment de renforcement de la concurrence iin-
ternationale, Pour compenser partiellement les différents handi-

cans de coapétitivitéd de notre dconomie, il importerait de lui
¥ ) s

- Taciliter les investissements nécessaires & un taux favorable.
Ltaffectation d'une faible partie des dépdts & court terme &

des crédits d'investissement par un mécanisme dans leqguel la ga-
rantie de liquidité assurée par 1'EZtat constitue un é&lément essen~-
tiel, est le moven d'assurer & 1'économiec nationale les crédits né-
cessaires, sans que le budget de 1L'Ztat s'en ressente. En effet,
grice & la fransformation partielle des dépbdts en préis dwoven et 2
long terme, l'économie nationale pourrait &tre alimentée cn capi-
taux a des taux qui ne s'éloigneraient pas outre mesure de ceux

qui sont pratiqués dans les pays‘environnants pour v favoriser

leg investissements industriels.
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2) L'absence d'organisation de credits a 1'exportation

est le troisiéme fait retenu par le Groupe de itravail.

De plus en plus, les exportations de biens d'éguipement
doivent s'accompagrer de crédits a moyen et & long terme et
sont donc, dans une premidre étape, équivalentes a des expor-
tations de capitaux. Dans le total des exportations luxem-
bourgeoises, les biens d'équipement qui se vendent a moyen et
A long terme (installations industrielles, machines faisant
partie d'un ensemble industriel, éguipement ferroviaire) sont
relativement peu importants. Cela n'empéche pas gue certains
établissements industriels exportent et devront exporter a
ltavenir en octroyvant & leurs clients des crédits de plus en
plus longs. Ils sont incapables de le faire en se limitant a
leurs proprcs ressources et doivent, dés lors, avolir recours
au crédit. La concurrence internationale les y oblige. Il im-
porte donc d'organiser ce crédit dans notre pays et notamment
de créer une source dispensatrice de ces crédits. En outre,
la demande de crédits & 1l'exportation & court terme {(jusgu'a
12 mois) tend & augmenter sous la pression des difficultés

dfécouvulemant.

Tl est vrai que 1'Association des Banques et Banguiers
place le probléme sous revue dans un cadre européen - a résou-
re moyvennant la coopération bancaire - et fait pour ile sur-—
plus état d'une prétendue absence de besoin sur le nlan
national.
Le présent rapport'conteste formellement cette fagon

de voir dans un chapitre consécutif.

3) Le Conseil Economigue et Social constate d'autre part

que l'absence d'une bangue centrale procédant au réescompte
sur la base de liquidités monétaires et ce a des taux fixés
en fonction de la politigue de crédit a pour effet de réduire
les ligquidités des établissements bancaires et de priver
ltéconomie de la possibilité d'orienter le colit du crédit

cambilaire en fonction des besoins.
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4) Un fait supplémentaire mérite d'&tre souligné.

La politigue économique se faisant de plus en plus active
et le réle de stimulation de 1'BEtat étant ouvertement assumé
consécutivement aux ohligations prises dans le domaine &cono-
mique, social, sectoriel et régional, il est indigqué de faire du
futur Institut un instrument de politique économigue et de
crédit. Dans cet ordre d'idées, les banques, tout en doutant
de la nécessité et de l'opportunité de créer un tel instrument,
estiment que la prise de participations par 1'Institut serait

la suite logigue d'une programmation.

La congidération ci-avant a donné lieu & deux théses qui
se refléteront plus particulidrement dans les passages traitant
de l'importance de la prise de participations, du statut Juri-

digue et de 1l'appareil de gestion de l'Institut.

A ce stade, plusieurs conclusions s'imposent.

leslacunes prédécrites dans le systéme bancaire et la

-

cessité de mobiliser une partie des liquidités de seconde

(A

n
zone étant reconnues, deux sources de liquidités doivent &8ire
miscs a profit.

T1 échet de pallier 1l'absence d'un Institut central de
réescompte et de mobiliser & des fins productives une partie des
fonds, provenant souvent de dépdts a vue d'origine ttrangére
chez nos instituts. En matiére de réescompte il y aurait lieu
de voir dans quelle mesure le nouvel Institut pourrait utile-
ment intervenir avec le Comptoir d'Escompte de la Bangue Na-
tionale de Belgigue a Luxembourg (v. Mémorial C, no 136 du
295/9/1967) en vue de la mobilisation des effets créés et es-
comptés dans notre pays.

D'un autre cdté, les liquidités de seconde zone,
faute de possibilités de placement intéressant dans le pays,

vont & l'étranger et échappent dés lors au circuit interne.

Une partie de cet argent devrait pouveir &tre retenue

pour les besoins de Llégonomie nationale.
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Le mécanisme suivant ezt concevable.

L'Institut devrait accorder aux déposants un taux d'intérét
comparable & celui offert & 1l'étranger et dont la fixation -

& L'initiative du Gouvernement -~ tiendraitl compte des fluctuations

des taux & l'étranger.

Le méme Institut pourrait accorder une garantie de liguidité
pour prévenir le risque de retraite massifs.

L'Btat, lui, pourrait fournir une garantie & 1'Institut.

Finalement, tEtat pourrait se retourner vers la Bangue
Wationale de Belgicgue sur la base du protocole spécial relatif
au régime d'association monétaire (protocole du 21 mai 1965,
art., 3 no la; Mémorial p. 1201) et de la conventicn conclue entre

1'Btat luxembourgeois et la Banque Nationale de Belgique.

A cet effet, 1'Etat pourrait d'abord se prévaloir du droeit
d'émission de 400 millions de francs dont il dispose et qu'il n'a
utilisé que de fagon partielle. Il est wail qu'il est difficile
d'épuiser intégralement la marge d'émission monétaire.

En effet, les billets luxembourgeois, une fois écoulés, sont re-
convertis rapidement en billets belges, eu égard & la préférence
accordée A ceux-ci, la coupure luxembourgeoise la plus élevée n'étant

gque de 100 Ir.

in second lieu, 1'BEtat pourrait attaguer la ligne dé crédit de
330 millions de francs dont il dispose aupres de la Banque
Nationale de Belgigue. Cette ligne n'a pas &té entamée & ce jour.
Il est vrai que cette marge de crédit disponible peut &tre consi-
dérée comme une réserve A mobiliser encas de retrait massif des
dépdts effectués en comptes chécues postaux, mais son montant
parait suffisamment impOrtant pour contribuer en outre a garantir

les opérations de 1'Institut d'Investissgement.
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Le Gouvernement pourrait songer finalement & utiliser par un
moyen ou un autre le fonds de crise immobilisé enm majeure partie

sousg forme de lingots d'or {660 milliong).

Conscient des difficultés et aussi des réticences qui se mani-
festent, le Conseil ITconomigue et Social se bLorne & faire les
suggestions ci-avant. Il estime de toute fagon qu'il échet de
faire jouer les movens dont digpose théoriguement le Gouvernement,

peu importe les difficultés qui se posent.

Dans le méme contexte, il est sans doute utile de reproduire un

passage du rappoert de la commission des affaires économigues

=
de la Chambre des Députés (doc. parl. no 12277 - session orcdinailre
de 19656 - 1967, wage 17), fourni & propos du projet de loi, de-

venu entretemps la loi du 5 actit 1967 portant renouvellement et
modification de la loi du 2 juin 1962, ayant pour but d'instaurer
et de coordonner Ces mesures en vue d'améliorer la structure
générale et 1L'équilibre régional de l'écomomie nationale et dlen

stimuler 1tl'expansion.

" Une importante partie de cet argent (liquidités de seconde
zone) provient de déposants éirangers. Aussi semble~t-il nécessalre
dtaffirmer que 1'Etat doit veiller d'une Tagon particuliérement

~

sévare ne pas effrayer ces déposants de fagon & consgerver un ma-

-

wimmum de fonds aunrés de nos établissements bancaires. Le deuxiéme
objectif est de déterminer avec une approximation suffisante la
part de ces 15 milliards placés & 1l'étranger gue nous pourrons
rendre wiilisables pour 1'économie luxembourgeoise sans trop

nous éloigner desnéthodes classigues en matiere de finances et

sans payer un prix exorbitant!.

Le Conseil Cconomigue et Social y ajoute une considération

complémentaire, bien gue d'un genre différent.
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Il estime qu'un capital social de 500 millicns de francs
est suffisant, quitte & prévoir la possibilité d'augmentation
a la faveur d'un réglement grand-ducal, I1 échet de faire d'abord
une expeérience. L'autre part, la mobilisation desg fonds stavérera
ainsi plus aisée.

Les dépdts des établissements de crédit aupres du futur

Institut 1'emporteront de leoin sur la participation au capital

social,

Bn premiére approximation, les depdts devraident se faire
novennant la coopération.
4 titre subsidiaire et & défaut de mobilisation de fonds sur une
échelle suffisamment large, le Gouvernement pourralt envisager -
aprés consultation des milieux intéressés ~ un concours paxr
voie obligatoire, étant entendu que les apports devraient étre

en rapport avec les possibilités des établissements.

Le Comseil Economique et Social reconnait - quant & la
division "prise de participations" - que le secteur bancaire ma-
nifeste une certaine volonté de coopération, flt-ce a la faveur

diune série de conditions et de prealables.

Le Conseil IZconomique et Social recommande enfin d'inclure
1'émission d'obligations parmi les movens de financement de

It'Institut,

I1 est vrai qgue dans les circonstances actuelles ce moyen de
finencement est trés onéreux. De plus, le recours & pareil moyen
risguerait de dévier des sources de crédit dont se prévalent 1'Ztat

et les compiunes.
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M. Drnest MUHLZEN, dans son étude sur le Larché Financier
Luxembourgeois face & la Conversion Industrielle’, 1363, a pu
écrire {(p. 11% et 115):

" Bien que la S5.11.C.I. renseigne également & son bilan des
dépdts & terme, elle tire ses principaux moyens dlaction de bons
de caisse et d'obligations gu'elle est autorisée & émettre avec
la garantie de 1'Etat,

Ce recours pfépondérant au marché des capitaux par des émissions
publicgues a évidemment pour consécuence de renchérir le colt

de l'argent prété par la S.1.C.J. Compte tenu de la caution ban-

caire que les Tuturs bénéficiaires de crédits doivent ordinairement
demander par l'intermédiaire de leur banque, le prix réel du

crédit dépasse souvent 7%. Le cofit élevé de l'argent en est d'ail-
leurs un des griefs gu'on a entendu formuler & plus d'une reprise

par les milieux économigues belges'.



ITT.
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TUAMEN DES DOMHNEES CHIFRELS

o

Les données chiffrées gont fournies en annexe.

w3

Dans le présent chanitre, le Conseil Zconomilcue et Social

i

onnées cuelgues conciusions glo-

(L
"
s

es

[

essaye de dégager des

¢k

ue de la disponibilité des Ffonds et de leur

bales, dans L'opti

o

utiligation saas riscue.

1) Ttude comparative du bilap au 31 décembre 1956 de différentaes

bangues du Luxembourg.

Ce sont les rubricues 3 et & (total des dépdts - comptes

courants - épargne + dépbis-—epargne) qui sont significatives.

Bien que la ventilation ne soit pas faite entre les dépbts
4 court ot & movyen terme, le Conseil Feonomicue et Social ad-
met que dans les deux vubrigues indiquées figurent des dépbdtis
& moyen terme dont 1'utilisation & des fins d'investissement in-

dustriel devra &tre favorisée.

Pour ce cui est des dépdts & court terme, lL'application
des régles bancaires classigques doit permettre d'utiliser sans

o

risgue un certain pourcentage aux mémes fins.

Le Commissariat au contrdle bancaire a déerit la situation
4 la date du 31 mars 1967 de la facon suivante {(placement par les
banques de fonds mobiles & court terme a L'étranger):

- avoirs en bangues, moins engagements: 7,1 milliards

- effets réescomptables: Lyob milliards
~ fonds publics étrangers: 2,3 milliards

13,8 milliards
Lt'Association des Banques et Banguiers estime qu'il faut
réduire ledit montant & 12,8 milliards, compte tenu de dou-
bles emplois dans le posts "effets réescomptables'. On admet
en effet qu'il v {figure des effets documentant des ventes a
tempérament d'un import d'un milliard. Guoiqu'il en soit, le

montant global de 13,8 ou de 12,8 milliards est sulfisamment
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important pour que les mesures nécessalires soient prises cn
vue dlen intégrer une fraction, 10% p. ex. dans le cirecuit

finencier interne.

2) Digponibilités de la Caisse des Zmplovées Privés,

ser les fonds disponibles et les fonds investis

2}

A guxtano
en titres, préts et immeubles, a la date du 30 mai 1967, on
en arrive & une marge de 241 millions de francs. Suivant les
prévisions de la Caisse des Bmployés Privés, les 241 millions
seront résorbés das 1970.

L

Le Conseil ITconomigque et Social estime gqu'en L'état actuel

des choses un montant de 20 & 25 millions pourrait étre dégagé

:]

4

dans le cadre des crédits mis a la disposition des pouvoeirs

publics.

Il serait sans doute indigué gue l'organisme en cause

-

fasse des dépdts auprés du futur Institut suivant les possi-
hilités légales, abstraction faite de la nécessité qu'il vy aura
pour le secteur de la Sécurité Sociale, des parastataux et des

. ~ = » A - ] N - r o
assurances privées a repenser et a reéorienter leur politigue
dtinvestissement,

Lot

) 4 ~ =P AT s esmen o t PR - 3 - 3 O 1
3 Régerves deg éetablissements dl'assurance du sectour PImLAvVe

Les renseignements gui ont été fournis par les deux com-
pagnies d'assurance luxembourgeoises font état dfune réserve
trég minime, non obligatoire, auw sens de la loi du 16/5/1891

1 [ bl
- - s e : 2 Lt 4 s Al = -
concernant la surveillance des opeérations d'assurance.
En effet, la Compagnie d'Assurance "le TFoyer" estime ses ré-
gerves & un montant de 30 millions enviroeon, tandis que le

capital social s'éleéve a 25 millions, capital dont 15,9

millions sont libérés,
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Quant & la Compagnie d'Assurance "La Luxembourgeoise’,

S

" N . o N ~ - . .
la reéserve LHout se chilfroer & 16 millions pour wn

e Gl

capital de 20 millions de francs.

L)Situation de 1'0ffice des Assurances Sociales

a) Association d'Assurance contre les Accidents, s=ection

industrielle.

A la date du ler juin 1967, la valeur du patrimoine s'éléve
a 996.166.175L francs, le disponible n'atteignant que 20,6

millions de francs.
Deux chiffres méritent d'étre soulignés,

Un montant de 178 milidions est mis & la disposition de
L'Etat et des Communes.
Dtauvtre part, 1l'industrie luxembourgecise a pu puiser a

cette source pour ume somme glebale de 60! millions de francs.

A additionner le disponible, les comptes & court terme et

& durée indéterminée, on en arrive & un montant de 140 millions.

b) Association d'Assurance contre les Accidents, section agri-

cole et forestiére.

La situation donnée au ler juin 1%67 ne permet pas de

dégager des fonds au profit de I'Institut.

¢) DBtablissement diAssurance contre la Vieillesse et 1'Inva-

lidité,

La valeur du patrimoine est indiquée au ler juin 1967 par
7 milliards de framcs, le disponible atteignant 327.893.493

Irancs,
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Il est dirfficile pour le Conseil Leonomique ¢t Social de
juger de la marge d'utilisation de fonds a deg {fins productives,
P

puisgu'il faudrait connaltre p. ex. les besoins en fonds de

gestion et les recettes et dépenses courantes par mois.
Deux chiffres méritent une mention.
4,6 milliards sont mis & la disposition de 1'Btat, des

Communes et des pouvoirs publics, tandis que le secteur industriel

indigéne hénéficie d'un concours de 1,3 milliards de francs.

La rubrigue 4 est libellée comme suit:

Etat belge, Sabena, CECA

- ohligations 1632.187.136

~ préts 557 .230.337 Ir

Le Gouvernement devrait examiner la possibilité de réaffecter
certains de ces placements.

Suivant certaines indications fournies au Conseil EBEconomigue
et Social un montant global de 100 millions de francs pourrailt
8tre dégagé & titre de participation au capital de I1'Institut,
ceci compte tenu des disponibilités actuelles et futures deg 3

sectlons prémentionnées de 1'0ffice des Assurances Sociales.

5) Situation de la Caisse de Peumsion des Artisans.

I1 n'est pas possible de dégager des fonds en faveur de
1'Institut & la lecture du bilan au 31 décaenbre 1966, Lfarriéré

-

des cotisations s'éléve & 23,4 miliions de francs.

6} Situation de la Caisse de Pension des Commercants et

Industriels.

L.e Conseil Economigue et Social retient en L'occurrence

la méme conclusion que sub 5,

Lt'arriéere des cotisations est de 58,7 millions de francs.
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L'examen des différentes institutions a porté sur la situatiocn

actuelle,

Le Conseil Bconomique et Social aime & croire qu'a la faveur
d'une politigque d'investissement nouvellement congue et réorien-
tée, il sera possible & l'avenir de faire fruit de fonds plus

importants gue ne le permettent les circonstances actueliles.



Iv.

CPIRATICNS, BIWZFICIAIRES 2T CRITIRES DE LA FUTURE LOI.

1) L'avant-proiet des statuts fait un amalgame de troils régimes
gui font en Belgique l'objet de trois législations différentes:
1a Société Nationale dfInvestissements, la Société Nationale de

Crécit & 1'Industrie et 1'Institut de Réescompte et de Garantie.

Le projet de texte peut &tre plus bref et se limiter aux
principes généraux. Le statut proprement Qit avec sa floraison

de détails doit figurer dans un decument annexé.

TI: faut déterminer les bénéficiaires du futur Institut

Wational d'Investissement et de Garantie.

L'article 3 du projet vise les entreprises industrielles
ou commerciales, tandis que l'article ¢ v ajoute aussi les
artisans. L'article 3 sub ¢ limite la prise de participa-
tions dans des sociédtés anonymes de droit luxembourgeoils,

tandis que l'article 13 parle de simples sociétés.

Le Gouvernement se doit de sopger a certaiues dmplications.

-

Pour le surplus,différentes questions restent ouvertes.

Les crédits aux investissements, seront-ils comsentis pay
1tInstitut avec des facilités propres, étrangéres & la bonifi-
cation d'intéréts cue connaissent la loi d'orientation agricole
et la loi-cadre économicgue renouvelée et modifiée du 5 aclit

1967 et cue connaiira la loi au profit des classes movennesg?

Pour les treis législations en cause, gue vaut ou gue vaudra

encore le mécanisme de la garantie de 1'Ztat? ¢

La méme cuestion se pose & 1'égard du systeme de cautionne-
ment et de crédit mis en oeuvre au sein de la Mutualité d'Aidde
. . . 2 £ - s <
aux artisans. Le Conseil Economicgue et Social a été informé

de la justification de 1l'existence el du bon fonctionnement 4'un
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systéme dont le développement ne devrait pas &tre entravé par

le futur Institut,.

2) Une premiére partie du texte doit dés lors dégager claire-
ment trois éléments:

- les objectifs,

~ les moveng pour les atteindre,

w lesg bénéficiaires.

Les ohiectifs devraient concerner la création, l'extension, la
conversion, la ratiomalisation et la modern ization d'entreprises
industrieclles, artisanales, agriccles ¢t commerciales et le
développement des exportations.

Dans son action, 1'Institut devrait tenir compie des fa-
77 ) P

cilités découlant, pour les demandeurs, de régimes spéciaux
existant en faveur de différents secteurs de 1lféconomie.
Les moyens d'atteindre les objectifs s'analysent en fait

en l'affectation des ressources.
Le chapitre suivant en traitera.

D'ores et déjd on peut retenir troig domaines dont la
structure de L'avant-projet devrait tenir compte dans des
chapitres a part:

~ les opérations de prét en faveur d'investissements productifs,

1

le réescompte,

le crédit & l'texportation,

la prise de participations.

]

Le Consgeil Economigue et Social estime par gilleurs que
1'Institut doit avoir une structure d'ensemble, comprenant
les trois divisions spécialisées ci-avant.

Des arguments de rationalité et &' cfficacité plaident
pour 1'adoption de cette voie (écomnomie de petite dimension,
appareil de gestion réduit, opportunité et facilité de doser

L'importance des trois divisions).
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Ernest MUHLZIN, cans son étude déja citée sur le "Marché
Financier Luxembourgeois face & la Conversion Industrielle',

1963, page 120-121, préconise la méme thése:

"guoicue son objet ne doive pas &tre limité au développement
industriel - sa nission pourrait s'étendre & toutes les ac-
tivités producirices au sens large du mot- l'encouragement
des investissements industriels devrait néanmoins constituer
une tdche prioritaire.
£lle (Banque Mationale d'Investissement) pourra s'acguitter
de son rdle gréce & son capital propre constitué avec le con-
cours tant des mouvoirs publics et dinstitutions publiques

gque de lLtépargne privée et gréce aux fonds a moyen et a

long terme lui confiés par le public.

Vu sous ce® angle, la Bancue d'Investissement aurait pour abjet:

- dfintervenir directement dans la distribution du crédit
& moyven et & long terme;

- dl'assurer la mobilisation de certains effets représenta-
tifs de crédits & moyen terme en les escomptant aux insti-
tuts Pancaires cui les ont créés;

~ d'escompter les fonds et effets publics et de contribuer
ainsi au maintien d'une grande liguidité du systéme han-
caire;

- d'accorder dans des cas bien déterminés sa garantie de
bonne fin aux autres instituts de financement;

- de participer dans le capital des entreprises industrielles
en vie de favoriser la création d'activités nouvelles ou

“* o)

de stimuler L'expansion <

o

tactivités existantes;
- de préter aux pouvoim publics sa collaboration dans la
gestion des fonds spéciaux et des aides exceptionnelles

A la reconversion industrielle'.



3) Une derniére considération a trait & 1tuitilité de faire

menticn dans la partie introductive du critere de 1l'intérét

cénéral.

Ll

économique

L'idée du critére économique général a été concrétisée dans
l1'ancienne loi-cadre ¢conomique du 2 juin 1962 et l'est & nou-

veau dans la loi renocuvelée du 5 aolt 1967.

I1 est vrai.qu'il s'agit en l'occcurrence de plusieurs mé-
canisnes dtaide gui jouent au profit dlopérations d'investisse-
ment gui elles doivent répondre & un intérét économique

ra -,
general.

Quant & l'avant-projet de statuts sous revue, une digtine-

tion s'impose.

Dans la mesure ol il s'agit d'opérations de crédit courantes,
x

i ordre commercialg il semble excessifl de cdemander la prise en

"

compte dfun intérét économique général.

Du moment gue les opérations sont entources de facilités
{crédit d'équipe omt fends publics, mesure d'aide}, il est
indicue de prévoi ‘ld conformité avec le critére prérelevé.
Ceci d'ajlleurs n‘empeche Pas gque les relations contractuelles
se concluent, ed“égard & Ltéconomicité des projets, critiére
qui n'a pas toutefois les caractéristiques de 1'intérét
économique général. b

Cn peut admettre dl'une facon générale, cue les crédits
& l'exportation répondent, en principe, a l'intérét économigue
général. Cuant & la prise de participations, il est logigue de

ltassujettir & 1l'observation et au critére de 1'intérét éco-

nomigue géndéral et au critére de la rentabilité.
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V. UTILISATION DES RESSOURCES (HAPITALVERWENDUNG)

A. Allocation de crédits aux investissements productifs

Tans ce contexte, le Conseil BEconomique et Social a discuté

guatre princines:

- besoins de fonds & des fing d'investissement industriel,

-~ durée utile du prét,

- régime des crédits d'équipement ~ opportunité de centrali-
ser aupres de 1'Institut certains fonads publics '
{(crédits ¢'éouipement, fonds de crisej,

- possibilité pour 1'Institut dfeffectuer des dépbdts de
fonds auprés des établissements de crédit (art. 9

de l'avant-projet des statuts),

1) Le présent rapport est déja assez explicite -~ dans le
deuxieéuie chapitre - en ce qui concerne la lacune dans le

systéme bancaire relativement au crédit professionnel a

moyen et a long terme.

Lfaffirration de 1'Assocciation des Banques et Banquiers,

& savoir que des crédits de l'ordre de 3,5 milliavrds de francs
ont &té injectés dans 1l économie & umoyen et & long terme, sans
parler du montant de 8,3 milliards de francs, consenti par la
Caisse d'Epargne de 1'Etat sous forme de crédits assortis d'un
délai de dénonciation de 3 mois, ne change rien a cet état de
choses.

In effet, le montant de 3,5 milliards se fonde sur une
extrapolation opérée par un seul établissement de crédit.
Ensuite, le secteur bancaire n'a pas fourni la décomposition
notamment du mentant de §,3 milliards de francs, dans leqguel

est comprise une fraction importante de noyens de financement

des logements.
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Trois autres détails essentiels n'ont pas été fournis
par le secteur bancaire.

P
Y

Cn n'a pas doxné la ventilation entre les crédits & moven
terme et ceux a lonT terme. '

On ne sait rien sur la guote-part affectée aux investisse-
ments industriels.

Finalement, on n'a pas précisé la période pendant laquelle
le montant de 3,5 milliards a été mis & la disposition pour

des fins industrielles.

Le Conseil Zconomigue et Social ravmpelle en effet gue pour
quelques opérations récentes d'envergure, le c¢rédit bancaire a
été mis & profit par l'une ou l'autre nouvelle entreprise

importante.

Les besoins de fonds a des fing dl'investissements, confir-
més par ailleurs par les milieux intéressés, sont dés lors ac-

guis.

Les enquétes périodigues du STATEC auprés des entreprises
industrielles pourraient porter utilement et entre autres sur

le point précis des besoins de fonds d'investissement.

2) L'article 3 du projet de texte actunel combine les

objectifs repris des statuts de la Société Nationale de

Credit &4 1'Investissement (SN.C.T.) et de la loi du 2 avril
1962, amendée entretemps sur la Société Nationale d'Investisse-

£

ment et des Sociétés Régionales d'Investissement agréées, pour

g
des opérations de crédit & moyen et & long terme.

FPlus loin, l'article 9 definit le long terme.

Le Conseil Economique et Social ne croit pas gu'il staglsse
en l'occurrence diun crédit & l'éguipement différent des opé-
rations visées & l'article 3.

a

La terminologie gagnerait cependant & &tre mise au point.



Pour ce qui est de 1l'ordre d'idées en cause ci-avant,
le Conseill Zconomique et Social estime gu'il v a lieu de
faciliter avant tout les crédits professionnels & moyen et

a long terme, soit les crédits dénassant 6 mois.

3) Quant au systéme des crédits d'équipement, il est renvoyé au
chapitre II du présent rapport.
En présence des déclarations de M. le Ministre du Trésor,

1'Association des Banques et Banquiers a émis une opinion

digne d'intérét. Dans la mesure ol les fonds qui rentrent a
la suite du remboursement des crédits d'éguipement seraient
réaffectés & des fins analogues et que les moyvens de trésorerie
seralent & 1l'étroit, le secteur bancaire serait d'accord a

fournir un appoint dont la forme resterait & préciser,

Pareille disposition d'esprit favorable serait. cependant

conditionnée par une rémunération adéguate des fonds d'appoint.

Le Consell Economigue et Social en conclut que lfactuel
taux d'intérét favorable aurait ainsi des chances d'étre

augmenté sensiblement.

I1 faut retenir d'autre part que si le systéme actuel des
crédits d'égquipement venait & cesser, le ©Drobléme du crédit
a moyen terme se poserait encore de fagon plus aigub., Dans
pareille hypothése, 1'opportunité d'un Institut spécialisé
dans les opérations de financemenﬁ des investisseﬁemts productifs

se justifierait encore davantage.

Par ailleurs, la réaffectation des fonds semble poser un
vrobleéeme de légalité par rapport & la législation sur la comp-

tabilitée de 1'Etat.

FPour ce qguil est de 17idée de centraliser certains fonds
publics aupres de 1l 'Institut, deux théses se sont confrontées,
ceci notamment par rapport au monopole des crédits d'équipe-

ment,
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Pour ceux qui préconisent la prépondérance du secteur
public dans 1'Institut, appelé & deVenir wun véritable service
public, 11 est clair gue ce dernier doit centraliser les
crédits dtéquipement qui seraient accordés dans le cadre des
prescriptions imposées par le Gouvernement, ceci dans 1'hy-
pothése d'un taux de faveur comparable au taux actuellement

accordé,

Les protagonistes de la méme thése ont fait état du précé-
dent du fonds de crise avec lequel la seule Caisse d'Epargne a

pu travailler jusqu'ici.

Par ailleurs, le mécanisme du crédit dféquipement, ce
dernier demandé sur simple questionnaire, donne lieu en l'état
actuel des choses & des analyses et & des appréciations dans
le Ministére du Trésor et dans dtautres Départements (Lconomie
Nationale, Classes Movennes, Tourisme). D'autre part, les
opérations de réescompte et de prise de participations que
fera 1'Institut requerrcont de toute fagon un exdmen apprc -

fondi et demanderont la mise en place de services adéquats.

Leg tenants de la thése opposgée ont fait valoir que cette
manidre de procéder affecterait l'activité des banques exis-
tantes et qu'elle éliminerait 1'appareil bancaire d'une fonc-

. N ~ . ” #
tion économigue exercée jusqgu'a présent avec competence et

¢
§

circonspection,

Elle aurait pour le surplus 1l'inconvénient d'entrainer
la mise en place de services comptables et d'analyse, travail
gui est assuré par les services normaux des bangues & la sa-

tisfaction générale.

En effet, =z'il est vrai gque les demandes de crédit somt

examinées par les services ministériels compétents, ce sont
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les banques, dispensatrices des crédits, qui portent la
responsabilitée du prét. De ce fait, elles cont tout intérét

a4 procéder & une analyse particuliérement approfondie de la
situation commerciale et financiére du demandeur, analyse qui

constitue en régle générale la piléce esscentielle du dossier

soumis a 1'examen des services ministériels.

L)Y Ltarticle 9, alinéa 2 de l'avant-projet des statuts, donne
lieu A& une difficulté, puisguion ignore les conditions spéciales
dans lesquelles 1'Institut effectuerait auprés d'outres établisse-
ments de crédit des dépdte, servant a octroyer des crédits

d'éguipement et d'exportation.

Le Réescompte

Pour ce gui est du réescompte, le Conseil Economique et

Social formule les observations ci-aprés.

Il ne faut pas confondre le réescompte avec le simple

escompte ou avec 1'aval des effets de commerce.

Sous ce rapport ltarticle 3 littera ¢ et l'article 11 de

ltavant-projet des statuts visent autre chose que le réegscompte.

Le probléme du réescompte se pose sur twrois plans. Pour
de petites affaires, la Caisse d'Epargne a déja procédé a
de pareilles opérations dansg des cas isolés. N
Le réescompte en matidre d'exportation donme des fois lieu

A4 des opérations gui passent par des établissements a Bruxelles.

Le réescompte commercial pose le véritable probleéme. Il
parait que nos grandes banques ont réussi jusqu'ici a résocudre
le probléme du réescompte de leurs effets de commerce en
faisant appel & leurs maisons-méres étrangéres. Maisg il de-
vrait 8tre possible d'obtenir gue les bangues luxembourgecises
puissent réescompter elleg-~-mémes leurs effets de commerce par

la Bangue Nationale de Belgique.
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Jusqu'ici ce réescompte s'est heurté & une doublo barriére.
L'effet présenté au réescompte devait &tre libellé en francs
belges pour éviter le risque du change et il devait &tre cn-

bangue belge.

dossé cu avalisé par une
I1 s'v ajoute une troisieme difficulté. La Bangue Nationale

de Pel gicgue semble exiger en effet un certain contréle sur les

établissements de la place de Luxemboursg, ingérence qui est

repoussée par les bangues luxembourgeoises.

Le Conseil Economigque et Social estime que le probléme se

rd

pose actuellement en des formes différentes que dans le passé.’

Le fait que Jjusqu'dici le reescomptle était inhabituel ne four-
nit pas d'argument pour le présent. L'économie luxembourgeoise
s'intégre toujours davantage dans le Marché Commun ol les au-
tres économies, en voie d'imterpénétration, sont nanties d'in-
struments modermes. Il faut dés lors reposer le probléme & 1fégard
de la Bangue Naticpale de Belgigue. Jusqgufici, les banqgues
indigénes se présentaient de fagon isolée. Des la mise en place
‘de 1'Institut, les établissements de crédit pourraient présenter
leurs effets & L'Institut qui les viserait. De plus, 1L'Institut

bt ]

pourrait feire valoilr la garantie de 1'8tat dont il disnose,

s'obligeant ainsi & les réescompter.

Le Conseil Economigue et Sccial croit dés lors gue le
point en cause devrait é&tre renégocié et que pour ce faire il

existe une mouvelle et solide base de départ,

Quant auw obstacles posés jusgu'a ce jour, ils ne semblent
pas insurmontables.

Rien n'empéche de libeller l'effet présenté au réescompte
en francs belges. L'aval d'une bangue belge, cui finalement ne
fait gue documenter une cause commerciale valable et fournir

une garantie, peut étre remplacé pour le visa de
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fniE

1'Institut qui iui jouit de la garantie de 1'Etat. On peut
méime conceveir la unégociation d'une clause de sauvegarde
entre 1'Etat du Grand-Duché et la Bangue MNatiorale de Belgigque,

ceci dang le cadre des arrangements monétaires de L'U.Z2.B.L.
Le Conseil Zconomique et Social reconnait que dans l'en-
senmble de ces cuestions L'attitude de la Bangue Nationale de

Belgigue est essentielle.

Clest d'ailleurs ainsi gu'il faut veir 1l'interprétation

limitée de 1'Association des Bangues et Banguiers par rapport

a la noticn de "mobhilisation des ressources'.

Si donc ltattitude de la Bangue Nationale de Belgigue
est la conditio sine gua non de tout progres en la matiere,
11l faut conclure gque 1'Ingtitut une fols mis en place, les
chances de nogociation et d'aboutissement & une sclution se

présentent sous un jour beaucoup plus favorable.

Le réescompte direct nar le nouvel Institut présenterait
des difficultés gque ne conunalit pas un établissement dl'émission

étranger, leguel peut puiser dans des réserves renouvelées.

Du point de vue technique, Ltavant-nrojet de texte devrait
regrouper dang un chapitre & part les opérations de creédit

{art. 3, 9, 10 et 11 notamment)}.

¢, Crédits 3 I'emportation.

o

Une série d'entreprises luxembourgecises qui écoulent leur

preoduction a la grande exporitation, veient leur positiocn con-

o

currentielle affaiblie en l'absence d'un systéme de finan-

cement des crédits & l'exportation.

Puisque le mrojet de texte n'évoque que des principes, on

~

en est réduii aux conjectures.
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A guel systéme songe-t-on? Veut-on aller aussi loin qu'a

1'étranger?

~ En Belgigue, le Créditexport, consortium des instituts ban-
caires publics et privés, finance des crédits fournisseurs a

moyen termae,

Le rapport annucl de Créditexport pour 1966 reléve des taux
distinctifs qui finalement restent chers: 6,65% taux favorable
a moyen terme;
7,10% taux pour financement au-dela de 5 ans;
7,25 et 7,5 % taux forts (crédits mne hénéficiant ni de la garan-
tie de 1'0ffice National du Ducroire, ni du visa de la Banque
Natipnale de Belgigue);
{ef. Bulletin de FABRIMETAL no 8 du 10 avril 1967);

- Exn République Fédérasle, un consortium de 28 banques, la

tausfuhrkredit - Aktiengesell schaft" (A.K.A.), finance depuis
1652 les crédits de fournisseurs (4 &4 8 ans). Le plafond de

réescompte est fixé & 700 millions de D.M.
-~ In France, le Groupement interbancaire pour le commerce ex-

téricur, (GICEX) finance los &échéanecs de 5 a 8 ans.

Il existe une double limite:
. 1% du chiffre des dépdits métropelitains;

. 50% des ressources propres des bangues participantes.

- Au Rovaume-Uni, des banques regroupees ont pris un engagement

pour le taux fixe de 5,5% pour les financements compris d'abord
entre 3 et 5 ans, étendus ensuite a 15 ans.
Le mode de financement varic avec les systemes:

- Financement sur des ressources monétairces:

Attribution aux bangues de facilités de mobilisation auprég
des instituts d'émission ou auprés des établissements publics

ou semi~publics de réescompte;
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1

- THinancement sur des ressources provenant du marché des

capitouxs

- IFinancement sur des resgscurces provenant des investisgscurs

institutionnels {compagnies d'agsurance, caisses dfépargue) ;

- TFinancement sur des ressources budgétaires.

Fx.: Gestion sur le plan bancaire de l'aide au développement
par la "Kreditanstalt fir Wiederaufbau' (K.F.W.) en Reéepu-
bligue Fédérale; réescompte partiel, par le Mediocredito en

Italic, des crédits & 1'exportation octroyés & moyen terme

par dfautres institultions spéecialisées,
Dans les différents cas, des fonds publics entrent en jeu.
2

L'Association des Bangues et Banguiers fait valoir que les
besoins afférents seraient inexistants et gue le probleéme
serait de toute facon & résoudre par la coopération interna-
tionale des banqgues, approche gque suivent depuis peu deux

établissements de la place.

Le Conscil Economigue et Social, teut en saluant l'approche
de la coopératicn, estime qu'il faut faire un effort sur le
plan national pour résoudre les problemes des crédits a 1'ex~

portation.

Nos entreprises sont de plus en plus orientées vers 1'expor-
tation. Ce trait est méme reconnu comme un des éléments consti-
tutifs de L'intédrét économique général dans l'application de la

loi-cadre économigues,

Nosg entreprises exportatrices ont dés lors un désavantage
de compétitivité sur les marchés extérieurs en face de con-

currents gui jouissent de facilités & l'exportation.
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Un encouragement par 1'Institut en la maticere ne se con-
cevrait que pour les marchés tiers, extérieurs aux pays du
Marché Commun, ceci en présence des prescriptions du Traité

de Rome.

Nos exportations de produits sidérurgigues vers les pays du
Marché Comman atteignant les 2/3, ct lc restant étant écoulé
en grande partie dansg des payvs a économie stable, le volume
dfaffaires susceptible d'entrer en ligne de compte ne s'avére

pas excessif. Il est vrait cependant, gque 1'écoulement de ce

volune acquiert une importance accrue, compte tenu de la
situation du secteur sidérurgigue et des conditions de vente

. - .
pratigquées sur le marché mondial.

indigéne a un consortium international ne résout pas le pro-

bléme dans l'optigue nationalc.

On ne voit pas LlL'incidence sur nos entrepriscs exportatrices,
le tout étant par ailleurs une affaire d'argent disponible et
~

de taux. Or, le taux d'initéerdt est fixé comptic tenu des données

du marché et de L'amplour du riscue.

C'est sur ce deuxieme élément cu'il convient d'agir. Le
Congoll Zconomicque ot Bocial se reund compte gu'il est impossi-
ble d'échafaunder un systémce complexe rigoureusement identigue
a ceux nratiqués & 1tétranger. ,

N

Il v a cependant licu de metire em ceuvre un sysieme compor-
tant Ces fecilités. La division afférente de LiInstitut devrait
wouvoir travailler avece une somme spécialement affectée; ainsi
un tawr d'intérdt abordable devrait pouvoir &tre accordé, aussi
8 Lla Ffaveur ¢'une dotation budgétaire. La cuestion de la suppression
do touta limite ou de la fixation d'une limite large dans l'octlrci

da cradits devrait 8tre appréciée compte tenu des facilités
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I1 faudrait garder aussi la socupnlesse et la liberté d'ac-
tion de l1'Imstitut par rapoport & la division en cause, tout
.

en veillant - aw bescin- & une certaine limitatioen des crédits

consentis pour des marchés ou des secteurs céterminés.

Prisze de participations.

Dans ce domaine, deux théses se sont opposées.

Suivant la premiére, 17Institut ne devrait pas é&tre une
émanation des bangues établies, opérant suivant les régles
commerciales traditionnellesz, mais un instrument permettant
d'activer la politigue économigue et la politique de crédit
de l'Etat.

Quart & la prise de particinations, cette activité devrait

e

constituer la pifdce malitresse, bien gue les différenteg caté-
gories dfopératicns doivent pouvoir é&tre cffectuées. La nar-
ticipation & une scciété devrait se faire de fag¢on non-limitée

dans le temps, & 1'instar d'un actionpaire privé,

La prééminence du secteur public dans la gestion devrait

-

étre assurée, les apports au capital social devant provenir en

%

principe de 1'Etat, de la Caisse d'Epargne et des organismes

de sécurité sociale, ce qui n'empéche d'ailleurs pas le concours

du secteur priv

T

dans la moebilisation de fonds par la vole de
' |

(T~

déepéts.

Les protagonistes de la méme theése ont dfautre part souligné
le réle et la responsabilitée d'un IZtat moderne et mis en
evidence trois avantages supplémentaires:

-~ chance d'éviter des contradictions d'interétis,

- souci du placement profitable & long terme, gui entre sou-
vent en conflit avec la recherche du rendement immédiat,

~ mise & profit de capitaux immobilisés auprés des organismes

parastataux.
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Ils ont finalement fait valoir la nécessité <'innover,
les lacunes du systeme existant ne pouvant étre comblées par
ltattitude des établissements de crédit auxqguels il convien-

drait a'ilupmber la responsabilitée de cet état de choses.

Finalement, L'attitude négative du secteur bancaire guant

neég
au probléme sous revue a &té mise en évidence.

Pour les tenants de la theése contraiie, la conversion d'une
partie des dépdts & court terme en crédits & moven et & long
terme constituera le »8le vraiment créateur de 1'Institut,
dont la fonction dl'instrument de politique économigue de 1'EBiat
est par ailieurs reconnue.

La posgibilité d'assurer & l'économie nationale des crédits

1 o]
g terme permetirait de renoncer dansg une treés

e}

& moyen et & lon
1

lairge mesure & diautres formegs, plus onéreuses celles-la,

de se procurer le capital nécessaire.

Le placement d'obligations serait a déconseiller, le taux
dtintérét devenant trop onéreux., (Dmprunts obligataires 6 et

7%) «

I1 convient de ne pas surestimer les disponibilités finan-
cieres des institutions de la sécurité sociale, puisque ces

réserves contribuent & l'heure aciuvelle & fimancer la con-

struction immobiliére, a couvrir les besoins de 1L'LEtat et des

7% o wnzany o 1 . JU S A ] 3 2 - \ o 2 2 A4
Communes ou sont engagées dans des préts consentis & la side-

rurgie.,

p=]
Pour le reste, la politique économique serait en jeu, 1'Ztat

ntayant & intervenir gue dans le cas ou 11 sfagit d'assurer

un service public.

D'autre part, les expériences Taites en Belgique ne seraient

pas concluantes {(freinage des activités de la Sccid<é Nationale
diInvestissement belge - 5.00.T. ~ en 1966

— L Y
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A cheval sur ces deux theses se nlace celle de 1'Association

des Bangues et Banquiers.

Aprés avoir exprimé son scepticisme, l'Assocliation admet
gue 1'Institut, contrepartie de la S.HN.I. belge, pourrait
&tre un instrument d'amorce au profit de la programmation

& O

économigue.

On devrait dés lovys songer a un seul Institut, genre
S:N.YX., & l'exclusion de toutes les autres divisions. Les
Bangues n'envisagent pas de participation au capital, mails

un concours financier par voie de dépbts.

A leur sentiment, la structure financiére pourraii dtre
la suivante:

Le capital serait comstitué par une dotation de 1'Etat
dfenviron 100 miilions de francs, tandis qgue par l'apport
de fonds de la part de tiers, le montant total des moyens

pourrait atteindre 400 ou 500 millions.

Les fonds de itiers seraient constitués par:
- des bons de caisse & charge du secteur bancaire et de
la Caisse d'Ipargne,

- deg obligetions a long terme souscrites par les compagnies

d'agsurance privées.

Les fonds de tiers devraient nécessairement comporter:
~ un taux d'intérét adéguat, conforme aux données du marché,
~ la garantie de L'Etat,

- la possikilité de mobilisation dans certaines limites.

L'organisme des banques et banqguiers estime d'autre part
gque s'agissant d'une option politigue, le Comnseil d'administira-
tion devrait &tre le reflet de la constellation politique du
pays. La gestion courante pourrait &tre assumée par la Calsse

Ay
f

d'ipargne de 1'[Etat.
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A ce stade, le Conseil Economicgue et Scocial se borne a

Taire la double constatation ci-aprés:

Les protagonistes de la premiere thése voient lcurs vues
renforcées & la suite de 1'attitude adoptée par le secteur

bancaire.

Les défenscurs de la deuxiéme thése sont amenés & recomman-
der une action de persuasion du Gouvernement a Ll'égard des
bangues en vue d'obtenir leur concours actif dans les différentes
divisgions de 1'TInstitut. Ils estiment d'autre part que la porte '
devrait rester ouverte en tout cas pour cellies des bangues qui

desireraient marticiper aux activités de 1'Institut,



et
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VI. STATUT JURIDICUE ET APPARETL DE GESTION.

Les deux théses se manifestent & nouveau dans ce contexte.

L.eg auteurs de 1l'avant-projet admettent le principe
d'une société d'économie mixte, dans laguelle les intéréts

du secteur public et du secteur privé seraient équilibrés.

Quant au statut juridigue, un établissement public garanti-
rait la prédominance du secteur publicy la Caisse d'Epargne

jouit d'un statut pareil.

Est-ce que le binis de la sociétée anonyme pourrait é&tre

choisi?

In Belgique les trois Sccieéteées avant servi de modéle
aux auteurs de 1liavant-projet des statuts, sont congtituées

sous la forme diune socliété anonyme.

Une récente étude, sur les entreprises publiques dans la
C.E.E., réalisée nar le Centre Burepéen de 1'Entreprise Pu-
blique de Bruxeiles, a fait 1'objet de commentaires dans le
bulletin Burope, no 418 du 21 mars 1967. Wous y lisons entre
autres:

U La derniére forme d'expression de l'intervention publigue,
et incontestablement la plus moderne, se rattache exclusive-
ment au droit privé; c'est la société anonyme {(ou parfois a
responsabilité 1limitée) dont une partie est entre les mains
des pouvoirs publics et gue l'on gualifie généralement du nom
de société dl'économie mixte. Bien gutune telle définition soit
besucoup plus simple et plus claire gque celle des établissements
publics proprement dits, elle recouvre, cependant, des situa-
tions trés différentes. Il n'y a guére de commune mesure entre
une société dont le capital est de 99% entre les mains de
1'Etat comme en France SUDAVIATION, et une société dans la-
quelle, pour des raisons fortuites, le secteur public dispose

d'une participation nettement mineritaire. Le critére du
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contrdle dfune socibété - celle-ci étant considérée comme
entreprise a caractére public & partir du moment ol les pouvoirs
publics en possédent effectivement le contrdle -~ laisse d'autre

part, la place & de larges incertitudes d'appréciation™,

Les défenseurs de la premidre thése plaident pour le ca-
ractére q'établissement public de 1TInmstitut, ce gul entrai-
nerait une composition du conseil dl'administration de ce genre:

1 président

2 membres représentant les Ministéres de 1'Economie

Nationale et du Trésor

5 membres représentant les organismes de sécurité sociale
et la Caismse dfEpargne
5 membres représentant le Conseill Bconomigque et Social.

lLes protagonistes de la premiére these font valoir que
1i'Institut pourra engager du personnel dirigeant des milieux
bancaires et profiter ainsi d'une expérience utile.
T1 en résulterail une chance d'éviter des contradictions dltintéerat.
Les promoteurs de la deuxieme thése plaildent pour un
appareil administratif réduit et la nécessité d'un concours
des établissements de crédit au sein d'une société dféconomie

mixte.
Dilfférents avantages s'y grefferaient:

. - s ) . et
- cxpéricnce en matiére économigue et de technique de credit,
_ connaissance de la situation Tinancieére,

- appréciation utile des qualités commerciales et humaines

des demandeurs de crédit.

Suivant la méme thése L'appaveil de gestion et de surveil-
lance propogé dans 1'avant-projet tient compte des intéréts a
concilier et constitue le maximum de ce qu'est acceptable,

saufl a prévoir dans la composition du conseil dradministration

des représentants dern différonts Irtérdts éconeomigues en cause.
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Compie tenu de l'attitude du secteur bancaire Dris par
rapport a l'ensemble des problémes sous revue, lesg défenseurs
de la deuxiéme thése estiment gqu'il échet d'amener les établisse-

ments de crédit & préter leur councours et leur expérience.

Méme une participation minoritaire introduirait un dialogue

utile et provoguerait la confroutation - toujours salutaire
dansg les affaives - de deux tendances d'ot maitrait la nécessi-

té de conecilier le souci de rendement et celul de 1l'intérédt

économique.



- 41 - CES/SNT (57)

VilT. CONCLUSICHS.

En 1'état actuel des choses, le Conseil Zconomigue et Social

est amené a formuler les conclusions ci-anreés

W

1) GQuant & la procédure.

Le Conseil Zconomiaue et Social exprime sa satisfaction

o gu'il ait été appelé a fournir son avis au stade de concep-
™y

%, o R - . . . .

e tion et d'é&laboration d'un avant-projet de loi important.

Aussi ledit avis est-il & considérer comme étant donné sur
la hage des alinéas ler et 2 de l'article 2 de la loi du Z1

mars 1966,

2) GQuant & 1

i

teneuyr de lL'avant-nroiet.

It résulte de la conclusion prise sub 1 cue c'esy essen-
tiellement un examen des principes gui a &été entrepris,
abstraction faite des éléments d'information qui ont pu

L a " .
&tre fournis en cause.

Une analyse de texte proprement dite n'a pas été entamée

puisgu'il appartiendra encore au Gouvernement de prendre

certaines coptions.

D'ores et déjd, le Conmseil Economigue et Social estime
qutil faut élaborer un texte plus court pour les principes
généraux, quitte a.intégrer - dans une annexe - les statuts

’ - ¥ .
avec les details necessaires.
Le présent avis peut d'autre part imspirer utilement
ie Gouvernement pour ce gui est de certaines propositions

g'aménagement et de regroupemnent.

Finalement, la clarification nécessaire doilt dtre apportee
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a . L4 . - - . -
a différents poinits d'interrogation, posés rnar exemple par

e
o
Lt

rapport au mécanisme <e la garantie 'Ztat des lois-cadres,

)

N . e . P .
au systeme de cautionnement et de crédit organisé au sein de

la Mutualité dtiide aux artisans, aux dépdits de 1'Institut

-
3

aupres des établissements de crédit et & la distinction entre

l'escompte~aval et le réescompte.

3) Quant au Ffond.

a) Le Conseil Economique et Scocial recowmnait 1'utilité
et 1'opportunité de créer un Institut spécialisé.

b) Il souligne le large accord gqui est intervenu & propos
des développements consacrés & la recherche - mobilisa-
tion des ressources (Hapitalbeschaffung),des prémisses qui
sont a la base de la présente étude, des lacunes cons

statées et des propesitions de remeéde.

c) Il renvoie en second lieu aux premiéres constatations
faites par rapport aux disponibilités et & la marge
dlutilisation de fonds des orgpanismes de sécurité sociale

b

et du gecteur des assurances.

9
—

I1 reléve 1l'accord intervenu guant a la structure d'en-

semble de 17Institut et des trois divisions composantes,
aux objectifs & attelindre, aur movens & meitre en oeuvre,
au cercle des bénéficiaires & circonscrire et & l'appli-

cation du critére de 1l'intéerdt éconmomique général.

e) Il met en evidence la concordance des vues en ce cuil
concerne
- L'existence e¢ffective du besoin de ressources
a des fins dl'investissement productif,
- la durée des préts,
- le réescomnte,
~ 1'utilité des crédits dfécuipement dans la

forme actuelle,
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£) Par contre,
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les crédits a l'exportation
A b

le montant du cepital social.

le Conseil REconomigque et Social signale la

divergence de vues qui s'est manifestéce en son sein, en ce

gui concerne les domaines ci-aprés:

i.e Conseil Economiqgue
prise de position peut

appelé & concrétiser 1

(3) Le Secrétaire Général

J. Moulin

i

ltepportunite de centraliser ou non
certains fonds publics -~ dount les
crédits dléguipement dans leur facture
actuelle - auprés de 1'Imstitut,
ltimportance et le mécanisme dlinter-
vention de la division "prise de paxti-
cipations',

la nature et le statut juridiqué de
It'Institut,

l'appareil de gestion.

et Social estime gue la présente
guilder utilement le Gouvernement

e texte et & prendre les options.

Luxembourg, le 3 octobre 1967

(8) Le Président

G. Sto

e
ph

ot
i
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ETUDE COMPARATIVE DU BILAN AU 31 DECEMBRE 1966 DE DIFFERENTES BANQUES DE LUXEMBOURG

{en millions de francs)

Capital | Réserves Total des| Dépdts Dépdts Avoirs chez | Portefeuille| Débiteurs | Portefeuill«
Provisions] dépdts Epargne | des les corres- | Effets Ticres
+ reports CoTITTT correspon- ipondants
dants
Epargne
- 1.310 13.246 7.630 1.420 1.596 2.300 9.845 1.595
18¢ 250 6.055 1.331 2.766 4.929 964 2.127 313
200 Lo3 5.525 1.078 1.036 2.485 1.762 2.241 333
200 343 3.109 133 2,458 276 1.845 1.911 1.762
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PATRINOINE DE_L'ASSOCIATION D'ASSURANCE CONTRE LES ACCIDENTS
SECTION INDDSTRITLLB, AU %% gumw 1g67.
DisSPONIDLE wewercerocatsrnncccnncsoscsashr 20.652.958,~
Comptes & terme:

a) 4 court TermMe ccoosscesccesnsssecnss Fr 100,000,000, ~

b) & duréc indéterminée ....oeeeesceses fr 20.000.000,-
Etat Grend-Ducal, communcs el pouveirs.

publics:

a) ObLigations «eeescvecocessesoscacess Ir 168,118,186,

D) PIEES veerevcsrennsecncccanssseocese I 10.608.48%, -

C L C A:

a) Obligations ceceviesrscasonssescnnass IT ——

D) DIEES voevrececencnssovccsneocnsenere I 69,440,078, ~
Industriecs luxembourgeoises:

a) obligations sieessesnvnsesvsoveneces ¥ 39u569.5@9,—

b) Pr@)'ts e 0w ¢ & B & & © € F£ 6 ¥ U ¥ 4§ & P FAEC BT & O L S EE

Préts particuliers: o.ceecrveccaoossscone

- 562.428.332, -

5.348.636, ~

A AT G et e G e e

ANGAGEMENTS DE L'ASSOCIATION D'ASSURANCE AU 1°¢

POUr 1067 (.ovoesncesnorvrsovonsosnasesse
pour L958 ..cceecrancrsiceenaisinavoee
POUr 1969 cuvseeacacscrosonsocnonsnracs
Pour 1870 cuiceseccranrecccrncsasceronve

pour‘ 19?}. $ 8 B & U & ¥ O ¢ F O GO UG QP KB DL DL SE D

- 50.000,000,

¥ OJUIN 1967.

50.000.000,
50.000.000,
50.000.000,

H

!

!

50.000.000,

i e el

250.000.000, ~
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1. ﬁisponible Gt eeseveeieessessneavennnsosnsecs B 7.776.251, -
2. Comptes a terme:
2) & court teriNe ceecssersccessssveccsssecs ¥ 9.000.000,~
b) 4 durée indéterminée et & moyen terme .. Ir 23.000.000,-
3. Btat Grand-Ducal, communes et pouvoirs
publics:
a) obligations svserecsosersroscvesssssacea IV 55.610.403,33
B) Préts veeeonsssscsosvocsornessoncscsasss IT 1.178.720,61

L) Préts partictlicrs sessvecsecscesvosnessvvee IT 224,305, -~

P e I ]
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T. PATRIMOINE DE L'ETABLISSEMENT D'ASSURANCE

e B e A W ik A e e eh R WY MAL MG M YW e W e e mar WM bew ek WA R AR A e wa w

}_o DiSpOTJiblC P B & & 6 B P G Bt & B & & b S B EE B E K F O E RS DN

2, a) Compte & terme & 1 mois

b) Compte & terme a 10 ansg £iXe cecceveson
(dernier remb. 30.4.68)
3} BEtat Grand-Ducal, Communes, Pouvoirs publ.

a) ObligatiOns .ecsrsoscscosossrrssasscosacs

B) Préts sieecocsosssovicovcoosnoonsnoases
L4, Btat Belge, Sabena, C.E.C.A,

a) ObLligations ceseeesssscscssnctsccnsoncon

D) Préts .evseoscoorosnssrasnsncrosnnaassotsess
5. Industries luxembourgeoises

a) Obligations seiceverrcrssessaanasoneceres

D) Préts secorcecssorscocnconsnscserossnses

6. Préts particUliers cevissrocvscasacoctsnss

—

II, ENGAGEMENTS DE L'ETABLISSEMENT D'ASSURANCE

e e S e e e ML T A ST W MR W W A TR B R e me e e e b G R ML WG R e e Gme R me M me GRS

ot e ey b Uk Bme e S B AL WA 5T MM A A s e (e W A D Pee e

}Z)O'll}f' 1967 ® b ¢ P & & B P B E E E X ED OB ¢ LR RS S rE P L DN

pOurlgélB % # F B B T W 4 L ® PG E E R POt E U EEL SRR

CONTREE LA

s o v o akh me mi e e b b e e WA RS M e e A e Aer A R e mee o el AL e MM DN TR E R e R R R e e e

o 327.893,493, -~
O
Pr 10,539,926, =~

Ffr 2.917.395.782,02
Fr 1.694.105.398,02

o 161.187.159,27
o 557.230.337, -~

Ir 141 .160.815,09
r 1.155.360.470, -~
Fr 35.748,172,09

e s m

F]“ lOGnOOOuOOO1““'

r 5.5C0.000, -~

La communication du Ministére d'Etat du 9 juin 1967 reléve

en outre que L'0ffice des Assurances Sociales

de fonds placés a L'étranger.

e dispose pas
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6) Une autre lettre du Ministeérce d'Btat du 13 juin 1967

. I1

II1

v

VI

donnait communication de renseignements fournis par la

Caissze de Pension des Artisans.

BILAN AU 31.12.,1966.

M pen mmm e mhe e M WA W ma M e e de e el

ITmmobilise

1} Immeubles

./« Amortisscment

27.793.991, -
276.000, -

Placements

1) Titres en perte-
feuille

2) Participations

3) Préts

Téalisable

1) Cotisations
arriérées 55/65

2) Cotisations arrié-

rées 1965

3) Cotisations échues
le 31.12.66

Ly ./. paiement d'avance IV/66

Créances diverses

1) Part Etat frais 1966
2) pébhiteurs divers

3} Caisse de Maladie

Disponible

1) Banques

2) Chéques postaux

ﬂctif-transitoiro

1) Frais payés d'avance

2) Intéréts courus sur titres

3) Frais sur immeubles & répartir

27 .547.951, ~

68.196.083, ~

lOOa0005~

254,505,425, - 322.80L, 508, -

7.038.070, -
5,242,683, -
11.595.01h, -

379.663,~ 23.496.10%, -

1.149.866, ~
12.600.761, ~

50,346, - 13.800.973,~

1051?0967,“

39235'45323“ 4-753-&995“

271.9473, -
1.779.090, -

59,728, - 0.090.761,~

fr -

1
FRXo)
I

it
fin
i

o
B
o
1O
1
18]

1l
e
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BILAN AU 131.12.1966

PASSTITFE

I Fonds de compensation ceersscecesorecsecnss

TI Réserve pour pertes éventuclles sur place-
ments

ITI Réserve pour rente vViagere .teeeccceasosssos
IV FournisSSoUrS ssseosseetreasnernatcerennasosss
VClﬂéditeurS di‘rers GDBUQBﬁﬂGlﬂl‘ﬁ‘ﬂ"I'nDe"

VI Passif transitoire

1} Loyver pergu d'avance Lz.900, -~
2) Divers 213.173, -

I 380.944,615, -~
r 3-?2‘99?06!—_

Fr 1.5831.237,--
Fr 86.666, ~~
3 7-92215395“—“

256.073, -~

Fr 394,460,836, ~-
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ETAT DES PLACEMENTS AU 131.13.1966

Valeur nominale Valeur comptable

Titres T 0 % 6 & & £ 4 9 £ 4 8 8 B L E S B 68.836&5(}()”" 68:1960083,"
dont '
1) Titres de la dette 45,646,500, ~ 45.313.175, -
publigue

t
|

2) Titres de villes et de 12.737.000, 12.670.108,

communes luxembour-

geolses
3) Autres titres 10.453.000, ~ 10,212.800, -
Particaépations
1) Socibété Immobiliere de . 100.000, - 100.000, -

1 Artizanat

Préts ceseencncsocoreannc 254 ,505.4k25, 254,505,425,

dont _
1} Préts aux C.F.L. 5.893.596, - 5.893.596, ~
2) Préts hypothécaires 245,945,654, - 2b5, 945,654
3) Préts cautionnés a des 2,660,175, - 2,666,175, -

particulicrs

PO T AL eesneneneeeeess 323,401,925, 322.801.508, -
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7} Dans la méme lettre du 13 juin 1967 figuraient les données

concernant la Caisse de Pension des Commergants et Industriels.

BILAN AU 31.12.1966

ACTTITTFE

I) Immobilisé

1) TImmeubles 18.812.000, -
/. amortisscment 170.000, ~ 18.642.000, ~

2) Mobilier 87 .257 -
/. amortissement 15.981 ., - 81.276, ~

3) Machines de bureau 106.065,~

./ . amortissement 16,584, « 89,481, ~ 18.812.757, -

ITY Placements

1) Titrcs en portefouille 93.408.993, -
2) Participations 27 .500.000, -
3} Préts 205,002,280, - 325.931.237, -
IIT Réalisable
1) Cotisations arriérées 26.202.461, -
1960-65
2) Cotisations arriérées 1966 14.864.508, -
1) Cotisations échues le 18.633.285, ~
gy 3512212080t arav. 992.555. ~  58.707.699, -
Le tyim, 1966
IV Créances diverses
1) Part Etat frais 1966 1.063.508, -
2} Caisse de pension des artisans 548,066, ~
3) débiteurs divers 4,152,636, - 5,764.210, -




Bilan du 31.12.1966, suite

(Actif)

V Disponibla

1) Bangues 8.268.370,~ _
N 2) Chégues postaux 6.263,639, 14.532.009, -

VI Actif transitoire

1} Intéréts courus sur titres 2,078,983, ~

2) Frais sur immeubles a répartir 10.91%4, - 2,089.897, ~

25,837,809, -



BILAN AU 31.12.1966

I Fonds de¢ compensation

IXx
v

Réserve pour pertes éventuelles suxr
placements
Fournigseurs

Pascgif transitoire:

Lover pergu d'avance

fr

423,594,225, -

2.197.480,

30.637, -

15.467, -

4os,837.809,
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ETAT DES PLACEMENTS AU 31.12.1966

Valeur nominale Valeur comptable
TitresS coveseocconsascecnsse 94.800.000, - 93.408.993, -
dont .
1) Titres de la Dette 56.465.000, - 55.627.290, -
Publigue '
2} Autres titres 38.335.000, - 37.781.703, -

Participations

27.500.000,

Soc. Civile immob. "“"Cenire 27 .500.000, - -

Mercure!

P}.ﬂé"ts ﬁw!ﬁ'&‘l‘"c&.b&‘&("l 205&822&21}51&1" 2058022&2413%,”
dont _ '

1) Préts & la Cailsse de 27 .147.006, - 27147 .006, -

maladie des professions in-
dépendantes

2) Préts hypothécairces a 177.875.238,
des particuliers

177.875.238, -

TOTAL: Ir 327 .322.,284, 325.931.237,~
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Table ronde avec des représentants de l'Asscciation
des Bangues et Barguiers Luxembourgeois sur la crdation
éventuelle au Grand-Duché dfune Société Wationale d'In-

vegtigsement et de Garantie.
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Table ronde avec des représentants de 1'Asszociation
des Banques et Bangquiers Luxembourgeois sur la création
éventuelle au Grand-Duché dfune Société Nationale d'In-

vestissement et de Garantie.

Sont présents:

P

e
e

(a) Représentants de l'Association des Bangues ef

Banguiers Luxembourgeois

MM. J. d'Huart
R. Franck
J. Welbes

C. Frantzen

(b) Membres du Comseil Dconomique et Social

M. G. Stolte
H. Ahlborn
Je Bervard

J. Guill

J. Foos
M. Thinnes

L. Simon

M.A. SIMON, aprés aveir remercié les représentants
de l1'Association des Bangues et Bancuiers Luxembouwrgeocis
de leur venue, fait un court exposé sur les travaux effec-
tués & 1l'heure actuelle au sein du Groupe de travail et dont

le déeveloppement se trouve dans un premier rapport intérimaire.

Les peoints suivants ont été exposés:
A. Mobilisation des ressources
B, Opérations, bhénéfigiaires et criteéres de la future

Sociéts Nationale d'Investiszssement (S.M.I.)



PN
L

C. Utilisation des ressources
~ Allocation de crédits aux investisscments productifs
et au réescompte
-~ Crédits & ltexportation

~ Prise de participations

D. Statut et appareil de gestion

E. Conclusions provisoires.

M.A. SIMON prie ensuite les représentants de 1l'Asso-
ciation des Bangues et Banguiers Luxembourgeois de bien vou-

loir faire comnaitre leurs vues vis-d-vis du prejet en guestion.

M.R. FRANCK estime gue le développement de M. A Simon
lui parait complet. Il fait remarguer par contre que l'avant-
projet de statuts concernant la création d'une Société Natio-
nale d'Investissement et de Garantie soumis pour avis a
L'Association des Banques et Banquilers Luxewbourgeois consti-

tue un amalgame de textes pris des législations existantes en

Belgique, mais que ce projet ne forme pas un ensemble cohérent.

Il constate par ailleurs que la création de tels prganismes
dans d'autres pays n'a pas toujours donné les résultats es-

comptes.

L'orateur est dlavis gu'une programmation dans le domaine
du ecrédit est souhaitable et nécessaire et que les hangues
de la place ne refuseront pas leuyr concours dans 1'élaboration
dfune telie programmation, mais elle doit tenir evidemment
compte des réalités économiques et financioéres. A cet égard
il exprime son scepticisme, guant a i'opportunité de la

création dfun ftel Institut.

M. R. FRANCK constate que les articles 3C, 11, 12 et
13 de l'avant-projet en question constituent la base cd'un

Institut dont 1l'éguivalent serait la Société Nationale d'In-

vestissement en Belgigue.



L'orateur exprime ensuite ses idées quant aux points
guivants:
- prise de participations
~ crédits d'équipement
- crédits & moven et a4 long terme
- crédits & l'texportation
- réescompte

~ mobilisation des ressources.

A. PRISE DE PARTICIPATIONS

Elle serait composée de:

-~ Fonds propres dont la dotatiocn serait faite par 1'Etat

3

s

~ Fonds de tiers et cela dans une proportion de 1
(pour une unité de fonds propres il y aurait 3 unités de

fonds de tiers).

Les fonds de tiers seraiont constitués par:
- des bons de caisse & charge du secteur bancaire privé
et de la Caisse d'Epargne
ff? - dfobligations a long terme souscrites par les compagnies

dfassurances privées.

Les fonds de tiers devraient nécessairement comporter:

- un taux d'intérét comparable & celui obtenu a 1'étranger

- une garantie de 1'Etat

~ la possibilité de mobilisation de ces fonds dans certaines

limites.

L'orateur fait remarguer gue cette prise de partici-
pations présente un caractére politigue; il luil semble ainsi que
la gestion en soit déterminée d'aprés les tendances politiques

en présence.

La gestion courante pourrait étre asgunée par exemple

par la Caisse d'DIpargne.
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M, G. STOLTZ souléve le probléme qui réside dans le
danger gue les banques pourraient ainsi perdre des clients
au profit de la Caisse d'Ipargne. M. FRANCK fait savoir gue
cette éventualité a été évoquee, mals gue ces prises de par-
ticipations ne devraient pas nécessairement comporter 1'obliga-
tion, imposée par la Caisse d'Epargne, de traiter les autres

opérations par l'intermédiaire de celle-ci,

En conclusion, M. FRANCK estime que cet Inmstitut ne
devrait pas grouper les trois secteurs intéressés, mais que
gseule la prise de participations soit comprise dans ce

nouvel Institut.

1. J. WELBES précise que dfautres membres de
1t'Asso&fation des Bangues et Banguiers Luxembourgeols expriment
méme leur doutes guant & l'efficacité et & L'opportunité de
la création d'un tel institut, avec la seule mission de prendre

des participations.

B CROUDITS D'EQUIFPEMINT

Llinstauration de cette législation d'expansion a eu

depuis 1947 des effets des plus heureux.

M. FRANCE comprend néanmoins que 1'Etat ne peut pas
éternellement jouer le réle du trésorier et cela surtout dans
la situation économigue actuelle. Les remboursements sur

-
P

les crédits dféquipement accordés a ce jour et dont l'encours
est d'environ 85C millions peuvent permettre l'allocation &

" it'avenir d'autres crédits d'équipement. Pour les demandes gui
dépasseraient ces sommes, les bangues de la place serailent prétes
& intervenir, en mettant les fonds nécessaires et cela bicn
entendu a un taux normal, a la disposition du Ministére du

Tyé&sor.




En conclusion, M. FRANCK estime que dans le passé
l'allocation de ces crédits d'éguipement a fonctionné d'une
maniére satisfaisante et 1l ne voit pas pourquoi on devrait
en charger maintenant un nouvel Institut pour intervenir dans
une matiére réglée différemment dans des lois spéciales

(par exemple la loi d'orientation agricole).

C. CREDITS A MOYIN IET A LONG TERME

M. FRANCK fait état de 1'impossibilité des bangues
de la place de satisfaire toutes les demandes. Ce probléme
pourra trouver a l'avenir sa solution par la création (déja
réalisée partiellement) de consortiums des bangues a l'échelon
international, cui eux disposeront de fonds beaucocup plus
importants., $'il devait sfagir uniquement de 1'allocation de
crédits & moyen et a long terme pour les secteurs de l'artisa-
nat et de la petite et moyenne industrie, les banqgues de la
place seraient capables de les fournir. L'orateur fait néan-
moins remarguer gu'il ressort d'ume étude gue les bangues luX-
embourgeoises oOnt financé pour environ 3,5 milliards de francs
a moyen et a long terme au Grand-Duché. 5i 1l'on vy ajoute les
™ 7.9 milliards de la Caisse d'Epargne, on arrive guand méme

N\

& un montant non négligeable.

D. CREDITS A L'EXPORTATICN

S5i l'on doit financer les crédits a lL'exportation de
Ltindustrie lourde, les montants & la disposition de cet
Institut ne seraient nullement suffisants, D'ailleurs, pour
le moment le besoin pour cette sorie de crédit ne semble pas

exister.

e SEESCOMPTE

Dtaprés M., FRANCE 1l n'a pas connaissance d'une
demande d'un réescompte classigue et 1l estime gu'il est
inutile de créer spécialement un organe pour des besoins qui

ntexistent pas.
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F.”  MOBILISATION DES RESSOURCES

M. FRANCK considére ce probleme comme étant le point
névralgique. I1 constate gue notre systéme wonétaire et finan-

cier est caractérisé par l'absence d'unm Institut central dfémission.

Il préconise a ces fins une ouverture de crédit aupreés
de la Bangue Nationale de Belgique {garantie peut-étre par 1l'or

de notre fonds de crise).

M. G. STOLTZ fait remarqguer gue cette guestion avait

été évogquée dans le pagsé, mals que la Bangue Nationale de

Belgique a toujours motivé son refus par le falt gue tout

s

e
contrdle sur lcs bangues luxcmbourgeoiscs lul Gcharporait

contrairement & la situation prévalante en Belgiqgue.

En ce gul concerne le chiffre des 13,8 milliards de
"hot money!" avancé par le commissaire aux bangues, M. FRANCK

Je situe sculement aux environs de 12 milliards.

En résumant la situation, M. J. FOOS constate gue les
représentants des banques de la place expriment un avis négatif
en ce gui concerne les sccteurs suivants:

\

- crédits & moyen et & long terme

i

créedits & L'exporitation

- réescompte,

i

mobilisation des ressgources.

Un avis mitigé est exprimé quant & la prise de parti-
cipations. Le seul point positif lui sewmble le concours des
J .

banques, sous certaines conditions, dansg l'allocation de crédits

d'équipement.

La conclusion générale serait que la création éven-
tuelle d'une Société Nationale d'Investissement ne se justifie

pas aux veux des représentants du secteur bancaire.

M. SIMON remercie les représentants de 1'Association
des Bangues et Banquiers Luxembourgeois de leurs explications
et estime que les membres du Groupe de travail ont maintenant

une imaze compleéte de l'attitude des hangues.



