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LE ROLE DIS BOURSES DE VALEURS DANS LE DEVELOPPEMENT
DE LA COMMUNAUTE

-CISMBECA Milan, le 14 mars 197

s

Les efforts déployés depuls de nombreux mois au sein ae rET,
Communauté Ecanomique Buropéenne pour failre face a la crise monétaire
internationale oant fait perdre de vue les travaux et réflexions en

cours dans un domaine fondamental pour l'avenir de cette Communauté

ltintégration et le développement de¢ ses marchés des capitaux.

Je suls heureux que ce congrés me donne l'occasion de
rappeler que les institutiens de la Communam;é_7 et parmi elles, la
Commissivn se préoccupent non seulement d'éteindre les incendies,

mals aussi de construire patiemment la maiscn.

Vos travaux étant principalement axés sur le théme fort
imovortant des bourses de valeurs, je souhaiterais aprés le remar-
quable rapport général de M. PIVATO |, examiner le rdle de ces
bourses dans le développement de la Communauté, Je voudrails, cependant,
vous prasenter d‘abord‘quel@ues réflexions sur la conceptisn que
l'on peut se faive d'um marché: commun des capiteux, car ciest dans
ce cadrae plus vaste qu'il cenvient de replacer les efforls nécessai~
res pour trouver des solutions utiles et efficaczs aux problémes

des Bourses de valeurs dans la Communauteée,

LA CONCEPTION D'UN MARCHE COMMUN DE CAPITAUX

1. A diverses reprises, la Commission a, au cours de ces der~
niéres années, souligné la nécessité de construire un marché commun
des capitaux.
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Las %ravaux relatifc a la réalisatlon progr:ssive d'une
unlon économique ef menétaire ont moutré que parmi les objectifs

suivre se trouvait celul de la réalisabing
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d'un tel marché. Le Rapport du Groupe d'experts présidé par

M. WELNER souligne ¢ue "la suppressisn des ohstacles de natures
diverses et l'harmenisation des siructares financiéres doivent
permettre dlaboutir & un véritable march® commun des capitaux

par l'interpénétration pregressive des marchés natisnaux".

On y 1lit encore : "la libération des mouvements de capitaux
4 1'intérieur du marché commun est restde en degd des oblectifs
ment des actions dans deux directions : l'abolition des cbstacles
aux meuvements de capitaux, et en particulier des dispositisns
résiduelles de contrfle des changes et uné coordination des pcliti-

ques 4 1l'égard des marchés financisrs'.

La résolution du Conseéil du 22 mars 1971 prévoit aqu'an
terme de la période de 10 ‘ans au cours de laquelle sera exécuté
le plan par étapes',... la Communauté constituera une zone 4 1'in-
térieur de laquelle les personnes, les biens, les services et les
capitaux circulent librement et sans distorsicn de corcurrence,
sans pour autant engendrer des déséQuilibres structurels et
raglonaux et dans des conditlens prepres 2 permettre aux agentls

économiques de développer leur activité & 1l'échelle communautaire!'l.

Dds lu premildre étape de 1'unicn écenomigue et monétaire,

4 .

des actions spécifiques sont prévues.

La Commissiorn, pour sa part, entend d'ici la fin de cette
premiére étape, faire an Conseil toutes les propositions permettant
de concrétiser ces priacipes et diamvrcer la crédation d'un marché

commun des capitaux.
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2. anelle 1dée peut~en se fairs de ce marché 7
Le marché des capllaux a bien. sfir
pour {onction de collecter 1'épargne de milllons d'indivi-

dug et d'institutions peur la mettre 4 le dlsposition des demandeurs
de capitaux. Mais c'est aussi, et cn L'oublie trop souvent, un

instrument essentiel de politique éconsmique qui peut €tre mis, selon
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les circonstances, au service dfobjectifs conjencturels ¢
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rels, A ce dernier point de vue, il est un outil de la poli
industrielle, des politiques régionale et sectorielle, voire de la
politique & l'égard des pays tiers. C'est ce qul explique qu'a
1'épogque actuelle aucun Etat ne laisse exclusivement aux forces

du merché la téche de répartir les ressources en capltal entre

les divers demandeurs de capitaux.De plus les divers compartiments
du marché des capitaux, et netamment les circuits constitués par
les institutiens de crédit, sont ~.soumis aux contraintes de

la politique éconcnique et manétaire selen 1'évolution de la

conjoncture interne et de la balance des palements.

3. Ce qui est vrai sur le plan natienal ne l'est pas moins sur

le plan communautaire, Je décevral peut-&tre ceux quil pensent que

ltinstauration d'une libre circulation des capitaux et le développe-
ment d'un marché commun des cap.taux élimineront toute contrainte

de pelitique économique et monétairequ'@ies solent nationales ou
cemnunautairei Ce serait cependant une illusizn de crnira gque la
Csmmunauté pourrait se passer, comme par miracle, d'une régulation
globale surtout si elle veut &tre une communauté de croissance

et de stabilité". Au contraire, plus un Etat ou une Communauté
d'Ztats a des dimensions importantes, plus il importe de surveilller

le tableau de bord de 1'économie et d'intervenir.a temps psur
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;;!fﬁzréfiéﬁtér i{évolutiaﬁ écohcmique,da fagon & bviter les mulﬁipléa
dangers entre lesquels 11 faut: naviguer. En effet, dans ce cas,
les conséquences des erreursrséraient‘désastreuses non seulemant
pour cet Ltat pu.gfoUpe d'Btate, mails aussi pour les pays tiers

avec lesquels 1ils entretiennent des relatiocus.

_ - Aussi, vous cemprendrez que je ne sols pas partisan d'un
régime de liberté totale et incontrdlée pour les marchés des
capitaux des Etats membres, Il y a peu de chances que le marché .
commun des caﬁitaux dent la Communauté a un besoin impérieux puisse
s'identifier avec les marchés internstionaux des euro~dollars et
des eﬁro«émissions, qui se sont sans doute révélés utiles a un
certain nombre d'utilisateurs de capitaux, mais qui ont posé des
problémes séricux pour la politique dcomemique d'un grand nombre
de pa&s dans le monde. En revanche, je voudrais préciser que

la supervision et la régulaticn du marché des capitaux n'ont pas
besoin de réglementations cemplexes et tdtillonnes pour &tre

efficaces.

b, En tout état de cause, 11 es* indispensable que les marchés

des capitaux se dévelopvent. Le rythme de leur expansion dans les

années a venlr est largement commandé pr l'ampleur des investisse-
meuts. Aussi ces marchés doivent-ils &tre aptes & mobiliser une
épargne plus importante, sous les formes les plus adéquates, pour
répondre aux besoins de financement de J)'économie. La croissance

de 1l'épargne ect la condition fondamentale du développement des
marchés de capitaux jelle n'est prssible que si une politique
continue d'encouragement de cette épargne est suivie. La continuité
constitue en effet un facteur dimportant de la confiance. Llle
suppose que le marché des capitaux e%, & travers lui 1'épargnant,
ne soit pas soumis au régime de la douche écossaise gu'implique
trep souvent la pelitique de 'stop and go'' commandée par liévolution

de la situation conjencturelle, Elle supprse, par conséquent, que
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le soucl du déveleoppement du marché des capltaux tienne une place

inportante parmi les diverses préoaccupations de politique écono-
mique. Cela n'a pas toujours &té le cas dans le passé pour tous les

pays de la Communauté.

5. Le développement des marchés de capitaux dépend d'autre

part de la correction des défauts de structure et de fonctionnement.
Ils tiennent cssentiellement au cloisonnement maintes fois déncncé

4 l'occasion des réflexions menées en vue df'améliorer l'efficacité
de ces marchés. Ces défauts ne pourront 8tre éliminés que dans le
cadre communautaire, gréce & des progrés réalisés en m8me temps

dans la libre circulation des capitaux entre pays membres et dans

la coordination des politiques A l'égard des marchés des capitaux.

lLes possibilités d'améliorer le fonctionnement des marchés
nationaux butent en effet sur la dimensilon trcp étroite des écono-
mies. I1 n'est de marché efficace et bien nrganisé que dans une
économie de grande dimension. Le marché du Royaume-Uni ne counstitue
pas une exception & cet 3gard, car il a été en fait le marché du
Commonwealth, sinon celul dfun plus vaste espace international
encore. L'amélioration du fonctionnement des marchés des pays membres
de la Communauté dépend donc largement de leur interpénétration.
L'ouverture des marchés nationaux aux émetteurs et épargnants de
l'enscmble des pays membres n'est pas, comme certains le pensent, un
sacrifice sur l'autel de la Communauté, mass le plus sfir moyen de
résoudre les problémes nationaux. Les mesures qui doivent &tre prises
d'une part pour améliorer le fonctionnement des marchés natienaux et
d'autre part pour faciliter leur interpénétraticn sont largement
anatogues et complémentaires. Cette observation s'applique parti-
culiérement aux marchés de valeurs mobiliéres, dont je voudrais étudier

maintenant les pussiblités de développement et d'interpénétration.
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 f 'fiI;'Possibilgﬁés,ae*déveldypemenﬁ et_d'interpénétration deg mave

nés don
" valeurs mobilidres
Lo - On souligne fréguemment 1'étroitesse des marchés des valeurs

mobilisdres de la Communauté. Cetbte affirmation est»el}e vérifiée par
les chiffres ¢ ' R

Flle n'est pas confirmée par l'examen des volumes d'émission.

Les émissions d'obligations ont atteint en 1970, en chiffres bruts,

19,3 milliards de ddlars pour l'ensemble de la C.E.E., montant certes
nettement plus faible que les 69,2 milliards de dollars des Etats-Uais,
mails qui se compare avantageusement aux 5,4 milliards de dollars du
Royaume~Uni, L'Italie et 1'Allemagne avec 6,6 et 5,6 milliards de dollars
a'émicsions dépassent le Royaume-Uni, En 1971, avec un montant record

de 28,7 milliards de dollars diémissions; la Communauté a probablement
amélioré sa position par rapport au Royaume~Uni et aux Etats-Unis pour

1esquels les chiffres ne sont pas encore disponibles,

Les volumes d'émissions d'aetions de la C.E.E. soutiennent
encore mieux la comparaison puisqufils ont atteint en 1970 environ
4,9 milliards de dollars dans la C,E.L. contre 8,6 milliards aux Etats-Unis

et 0,2 milliards au Royaume~Uni,

a2, Des indications quantitatives que 1'on peut trouver pour apprécier

1l'importance comparée des vourses de valeurs laissent malheureusement

une impression beaucoup moins optimiste,

La compsraison des volumes de la capitalisation boursieére

des actions nationales révéle vne grave infériorité des bourses de

la Commurnauté. Cette capitalisation boursiére s'élevait a la fin de
1971 & environ 75 milliards de dollars dans l'ensemble de la C.L.XI.
contre 100 milliards de dollars au RHoyaume-~Uni et 740 milliards de

dollars sur le seul Wew-York Stock Exchange | Ces montants sont
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dlenviron 27,4 milliards de dollars en Allemegne, 21,2 en France,

10,4 eux Pays-Bas, 9,9 en Italie, 5,9 en Bslgique.

Les indicateurs de 1'ampleur de la gomme des titres cotés

révilent également 1'infériorité des boyrses de la Communauté : le
plus significatif est celui du nombre de ligues dp cotation, c'est-
&-dire grosso modo du nombre de valeurs mobilidres différentes

ootées dane chacun des pays.,

Ces chiffres étalent en 1970 pour les actious nationales et
_ étrangéres de plus de 3,500 lignes & Londres coutre environ 1,400
en France, 600 en Allemagne, 700 aux Pays--Bas, 500 en Belgigue,

150 en Itélie,'75 au Luxembourg et 15,000 & New-York !

La cemparaison est assez frappante, surtout si 1fon tient

compte du fait que de nombreuses valeurs cotées dans les bourses

de la Communauté n'ont en.falt qu'un:marchéoguotidien extroémement foible,

On observera que les marchés offrant la plus graude variété d'actions

sont ceux sur lesquels les actions étrangéres sont les plus nombreuses,

Pour les obligations par contre, la gamme des titres cotés
dang les bourses du'c@ntinent'supporte mieux la comparaison avec
le Royaume~Uini puisQue le nombre de lignes est assez semblable en
France et au Royaume=-Uni {environ 1,500) et est impressionnant en
Allemagne (plus de 4.300),

Je vous ai cité beaucoup de chiffres et m'en excuse.

@Quelles obgervations essentielles peut-on en tirer ?
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o promier lleu, les marchés de la Communsuté sont avani
tout ‘des merchés d'obligablous tondis quo oelu1 de Londren es
un'grand:marphe d'aotions. On pourrait ajouter que les marcihés
~de la Communauié servent principalement au financement d'émetteurs
publics, tandis que celui de Londres est ouvert aux entreprises du
seoteur privé,

I'm second lieu, 11 exlste pour les aoblons uns coittradiction
entre l'importance des émissions sur le merché primaire et 1l'étroi-

tesge du marché secondaire attestée par divers indicatours,

7 Faut-il en conclure que les conditions d'accés et 1'organisation
des marchés d'actions ne sont pas satisfaisantes ? Ou bien 1'étroi-
tesse du marché des actions est-elle plutdt imputable 3 des facteurs
externes ? Cebte anomalie mérite en tous cas qu'on en recherche de

maniére approfoadie les causes,

3. L'étroitesse des bourses est confirmée par l'ovservation

de 1'évolution des cours et leur mise en rapport avec le velume

des transactions. En effet, il n'est pas rare dobserver des variations
de cours 1mportantbs, provoquees par acs ordres d'un@ ampleur pourtant
modustc. Des efforts ont été aeploves dans p1u51ears Etats. membres
pour favoriser le développement des placements en valeurs mobilieres,
et notamment ceux des iavestisseurs institutionnels qui disposent

des ressources les plus abondantes et des connaissances du marché

les plus approfondies. ‘Meis en fait ces investisseurs ingtitutionnels
hésitent & opérer des placements importants sur les marchés des Ttats
membres, car ils craigneant ce ne pouvoir ensuite les mobiliser en
raison de 1l'étroitegsse de ces marchés, Te plus, ils ne trouvent pas

toujours dans le cadre nebional une gemme de valeurs suffigante pour

coe/ aes
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pour essurer la nécessaire répartition des risques. Dds lors, ils sont
contraints de placer une partic importante de leurs ressources sur
1o seul marché de grande dimensiou, ¢ui offre les possibilités de

‘mobilisation et de diversification requises, cclui des Etate-Uris,

" léme sur les marchés primaires des otligations, dont on &
vu qu'ils gont relativement importants dans lecc pays membres, oa so
heurté'parfois & un probleme de dimension. Bu effet, des emprunts
de montants élevés de 60 et parfois de 100 millions de dollers, comme
ceux qu'il est nécessaire d'¢metire pour le financement des sociétés
“multinstionales eurcpéemies,; ne peuvent 8tre lancés sur les marchés
nationavx sans les assécher pour plusieurs cemaines .
Au contraire, iis peuvent Gtre placés plus facilemert lorsque la
'technique de placement s‘appuie sur un réseau Ge bangues de nombreux
pays et aboubtit & disperser le placement sur plusicurs marchés,

Aprés des années de recherches infructueuses de solutiong au

probléme de 1'étroitesse des marchés daws lc cadre wmatioral, n'est-il

pas temps de se tourner vers la solution communautaire ?

e L'internénstration des marchés de valcurs mobiliércs de la
Communauté constitue, saas 1l doute, le meilleur moyen de facilitor

leur développement. Il ne s'agit certes pas d'entretenir des illusious.

et de croire qu'il sera possible de retrouver la situaetion favorisée
gul était celle du marché des valcurs mobiliéres avant 1914, Le
marché des valeurs mebiliéres occupe dans tous les pays membres
comme dans le reste du monde une place plus réduite parmi les sources
de financcoment des cutreprises et parmi les modes de placenent:
cette évolution correspound a des modifications dzs méthodes de

gestion financiere des entreprises et des comportement sociologiques

voo/eoo
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 d@s'épargQanﬁs qui éont, poﬁr:uné gronde part, irréversibles. Meis
1'évolutbion dens oo sens a brobabiement été trop loin puisqﬁe'l’dn
8'acoords géadralement pour cstimer que llendettemeunt bancaire des
Vehtreprisas est souvent exccssif et que l'épargne financiérﬁ des

gméneﬂes ost trop faible, Il est dong souvhaitable que le marché des
valeu&s~mobllleres retrouve au moins une partie du rdle quiil a

jéuércomme'instrument dc mobilisation de 1l'épargnc et comme source

‘de financement des investissuments.

5e J'ajouts que les valeurs mobiliéres sont des instruments gui

se prétent particuliéreméht & l'intégration des marchés des capitaux.
Il est plus fooila d'ehvisager une inferpénétration des marchés des
valeurs mobiliéres que de certains autres circuits de finencement
tels que los circuits des 1nst1tutlons de crédit sur lesquels pésent
plus lourdement les contraintes dee politiques monétaires nationales,
ou tels les circuits des compagnics d'assurance et fouds de pension
dont les ressources sont davantage orientées vers le financement

d'investissements nationaux prioritaires.

C'egt pourquoi la Commission a fait porter en prioritérses
efforts sur l'interpéréiration ces marchés des valeurs mobiliéres.
Les directives de libération des mouvements de capitaux adoptées en
1960 et en 1962 ont déja supprimé les restrictioans de change sur
l'achat de titres négociés en bourse, Une directive en cours d'examen
aura, unc fois adoptée, pour effet de libérer progressivement les
émissions de valeurs mobilidres lancées sur les marchés de chacun
cdes Btats membres par des émeturs de la Communauté. De plus, il est
cnvmsage de supprlmer tout traltement discriminatoire des titres
d'autres pays membros lors de leur admission & la cote ofi1c1elJe

dfune bourse d'un HEtat membre.
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Cepcndant, ces pro;rus dane la lmbaratlon des mouvcments de capluaux

4

anes devront p&s abcutﬂr a uno. smbuwtlcn &ﬁarchwawee G'th 3ourqua1d d@pulw

plusieurs années déjs se dédroulent des travaux visant & une coordination pro-

gros,JVﬁ deg ;oW;tLques des Btate membres & 1'égard des marchés finonciers.

D'ores et déjd, des reprdésentants des avbtorités de tutelle de ces
marchés procedent au sein d'un groupe de travail du Comité Monétaire & des
examens trimestriels de la gituation des marchés financiers nationaux et
internaticnaux. I1 fa udrait maintenant cherciner & parvenir & une coordiration
effective des politiques en cette matidre. A cette fin, il est envisagé de
mettre en place une concertation portant sur les orientations & court ferme
des politigues poursuivies sur les marchés financiers ainsi que des cousulta-
tions préalables portant sur les projets de réforme de structure intéressant

ces marchés.

Il est certain que les progrés dans la libération des mouvements de
capitaux correspondant & des opérations sur valeurs mobiliéres seront d'autant
mieux acceptés par les Btats membres qu'ils seront accompagnés de progrés dans
la coordination dass politiques & l'égard des marchés financiers et d'une cer-

taine harmonisatio:n des gtructures de ces marchés.

Faturellement, les progrés paralliles qui seront accemplis plus géné-
ralement dans la coordination des politiques économiques et monétaires con-
ditionnent également daiis une large mesure les possibilités de libération des
mouvements de capitaux et d'interpénétration des marchésg, Clest un point qui
est suffisamment connu pour que je me cdispense de l'approfondir aujourd'hui.

Je voudrais par contre insister ici sur la nécessité de réaliser certains
progrés ‘techniques dans 1'harmonisetion des structures, et sur les possibilités
d'obtenir des résultats & cet égard, indépendamment deg progrés de l'union

dconomique et monétaire.

ITT - Lécessité et possibilité de 1'harmonisation des gtructures des marchés

financiers

Les travaux d‘'harmonisation en cours qui intéresseat le plus les

bourses de valeurs concernent

ooo/ooo
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= Ainformation et la protection des porteurs de valeurs mobiliéres;'
- le régime d'admiseion en bourse et les conditions de fonctionnement des
boursas; ' '

~ la figeoalité des valsurs mohilieres.

1. L'amélioration de l'information et la protection des porssurs deu

valeurg mobiliéres a fait l'objet de traveux discrets, mais importants,

des services de la Commission depuis plusieurs années. Ils ont abouti en
novembre 1971 & une proposition de directive transmise par la Commission au
Conseil et concernant 1'harmonisation des compbes annuels des sociétés. Ils
devraient aboutir dans les prochaines semaines & une autre proposition de
directive qui vous concerne encore de nlug prés pﬁisQu'elle portera sur le
contenu, le contrble et la diffusion d'un prospectus 3 publier lors de 1'admis-—
sion en bourse de valeurs mobiliéres. D'autres travaux sont en courg ou pro-
jetés; ils concernent notamment 1'information & donner par les fonds communs

de placement, 1l'information continue & donner par les sgociétés, l'information

& doaner et les procédures a suivre en cas d'offres publiques d'achat de

valeurs mobiliéres.
Pourquoi tous ces efforts en ces domaincs 7

D'abord parce que la coordination des garanties des associés et des
tiers est prévue par le Traité de la C.E.I. Kais surtout parce qu'il est
esgentiel de combler Y"lec gap de 1'information" qui existe sur le Continent

pay rapport au Royaume-Uni et aux Btats-Unis.

Des ‘progrés en ces domaines représentent une clef essentielle du
développement et de l'interpénétration des marchés des valeurs mobiliéres

de la C,I.M,

¥ effet, les lacunes et les différences dans l'information du public
sur les valeurs mobiliéres constituent une "seconde barriére” aux mouvements
de capitauz entre Ltats membres; elle emp8che de profiter pleinement des
avartages résultant, pour le fonctionnement des marchés financiers, de la

suppression des restrictions de change déja intervenuc.

L'amélioration de 1l'information sur les valeurs mobiliéres cotées

dang les bourses deo la Communauté pourrait accroitre leur attrait pour le
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'public'et par- 14, 1n11u=r sur 1" &llmentatlon en épargﬂe de ces marchés et
sur -leur tenue. En offet le manquo de 1rwnspaiuncu des marciés est souvet

~considéré comme une cause essentiolle do leur étroitesse ot de leur insta-~

bilité.

?auto dc disposer d'informations suffisantes sur l'activité des

gsociétés et sur leurs perspectives d'évolution, les invesgtisseurs, qui

“recourent de plus en plus aux techniques de l'analyse financiére, adoptent

une attitude de régerve a 1l'¢gard des marchds de la Communeauté et préférent

orienter leurs placements vers certaines grandcs valeurs internationales

~pour lesquelles une information extensive est disponible. Pour les mbmes

raisons ils attachent davantage diimportance aux facteurs d'ordre politique
ou fiscal, ce qui contribue & expliquer le caractére excessif de certaines

réactions observées sur ces marchés et le niveau injustifié des cours des

titres de certaines sociétés.

L‘ mel*oratnon de 1'information Cevrait également développer les
transaouloas en valeurs mobilicres réalisées dans chacun des Etats membres
par des non-résidents. Il est certain, en effet, que la difficulté de réunir
les informations nécessaires pour opérer des placements en valeurs mobiliéres
se trouve accrue sur des marchés étrangers, en particulier dans la Communauté;

cette situation contribue & expliguer pourquoi les placemeats réciproques des

‘pays membres sont moins développés que leurs placements sur les marchis de

certains pays tiers ol l'information sur les valcurs mobiliércs est plus

cxtbensive.
Le fait que les sociétés sc trouvent coufrontées & des exigences
différentes ot plus ou moins rigoureuses lors de l'admission en boursc dans

vl

les divers Ttats membres peut avoir pour effet :

- de fausser leur choix entre les bourses auvxquelles elles demandent la

cotation de leurs titres;

~ de les décourager de demander 1'admission de leurs ti%tres aux bourses

dlauntres Btats membres

L'obligation de publier les m8mes informations minima n'aboutira
sans doute pas & une harmonisation compléte des exigences d'informations
sur les diverses places meis contribuera & les rapprocher largement. Ainsi

réduira-t-elle les inconvénients précités.
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“gans dauta, daua wi certain nombre de cas, los entreprises Juropwennes
'dexrontmelles nubller, du fait do la dlroctive, cortaines informations qu'elles
A?éiulant'pas terues de divulguer au préalablo. Toutefois, dans 1'ensecmble,
lea exigences d'lnformatlon auxguelles doivont satlsfalre les sociébés deman
dant 1'admission de lours titros aux bourses de Londres ou de New York sont
nettoment plus strictoes., Or, l'expéri@née o oo pays témoigne que les sociétém
cotées n'ont pas eu & pouffrir de l'cbligation de publier des informations
extensives, mais bien au contraire qu'elles en on tird des svantages dans
leurs poséibilités de financement et dans leurs fapportb avec le public en

général.

2. Leg conditions de liadmission en bourse et de fonctionnement de ces

marchés ont fait également 1'objet de travaux au sein des services de la Com-

misgion, avec le condours d'experts nationaux depuis un an.

Dans ce domaine de nombreux sujets mériteraient d'@tre examinés sur
le plan communautaire : les procédures d'admission en bourse, l'organisatioﬁ
des transactions, les communications entre les marchés, le statut des inter-
médiaires. Etant donn: 1'impossibilité dlaborder de front tous ées domaines,
la priorité a été accordée aux conditions d'admission en bourse. Il s'agissait,
sur lo base d'une analyse comparative et critique des régimes légaux et cou~
tuniers existants, de préciser les principes et régles harmonisées que 1'expé-
riencc commuuce permet de considérer comme nécessaires et de repérer parmi les
différeices de traitement entre titres nationaux et étrangers, celles qui ne
sont pas justifiées par des raisons techniques et qui constituent des discri-

minations & éliminer.

Les conultlons posées pour l’adm1851on en bourse sont un compromis
entre la nécessité d'admettre assez libéralement les valeurs mobilieres pour
leur donner un mafché, ¢t la nécessité d'assurer une protection suffisante
aux épargnants gyui s'intéresseront & cos valeurs. Des solutions trés diverses
ont été trouvées pour sabisfaire ces exigences contradictoires et sont refletées

dans des réglementctions souvent fort anciennes.

Il en ost dc méme d'ailleurs pour touu ce qui a trait a l'organisa-—

tion et au fonctlonnoment des bourses.

Certains se demandent s'il faut toucher & ces réglementations véné-
rables, et il est tentant de dire, qu'aprés tout, les bonnes vieilles régles

nationales n'ont pas donné de si mauvais résultats.
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“Mais dans la vie économigue modorno caractérisdée par uwne intense

déﬁcurrenéa;ril no suffit pas d'@bro bon. Il faut chorcher & Gtre le mzilleur,
~ Cola vaut pour los modes d'orgenisation de nos bourses, comms pour les réglos

'de”gGQtion,dom entreprises. Do plus, si vraiment tout est pour le misux dans

la moilleurrdeﬁ mondes, comment expligue--t-on que uos marchés boursiers soiont

confrontés dansg tous les pays membres & la mdus étroitesse ?

Pulsque les Btats membres ont la chence do disposer d'expéricnces
tres diverses; ne vaudrait-il pas mienx chercher § dégager collcs qui ont

donné- les meilleurs résultats ?

Noué Sommés bien placés a4 la Commigsion des Communautés Kuropéennes
pour nous rendre compte & guel point la comparaison de différentes expériences
peut 8tre enrichissante dang des domaines trds divers. Pour tirer tous les
fruite de cette comparaison, il est évidemment nécessaire que 1'examen soit
impartial et que les représcntants des Etats membres qui son% conviés a faire
le bilan de leur propre expérience consentent & se livrer au jeuw de 1l'auto-

critique.

J'ai l'espoir que ces analyses débouchcront sur des possibilités
d'améliorer en commun l'attrait des bourses de valeurs de la C.EH.L. eb leurs
liaisons. L'apport des experts des nouveaux Ltats membres,; el notamment de
ceux du‘Royaume—Uni dont 1l'expérience est si grande en ce domaine, sere cer-

tainement bénéfique & l'ensemble de la Communauté élargie.

3 L'aménagement des impBts suscepiibles d'excrcer des effets sur les

monvaments de capiteux ot _sur lc fonctiormement des marchés de valeurs mobi--

Smanzerya eh

ligres foit également 1l'objet de travaux patients depuis de nombreuses années.
Vous saves micux que gquicongue les difficultbtés auxquelles on sc heurte en ce

domaine,

Il s'agit d'ailleurs d'un domzine que l'on s'accorde a trouver important.,
Pout-Ctre existe-t-il dans certains milieux une tendance excesgive & compter
sur un aménagement de la fiscalité pour vivifier les bourses. Saas doute
n'existe~-t-il pas de solution miracle a trouver dens le scul domaine fiscal.
Héanmoing 1'harmonisation de la fiscalité rov®t une tris grande importance
tant pour éliminer les distorsions dens les mouvements de capitaux, que pour

permettre le développement de 1'épargne et sa ceanalisation vers le marcné.
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Danﬁ un memorandum transmls au’ ConSﬁll en- mars 1969 la Conmlsslun

,favalt propose ccrtvlns obgectlfﬁ ot csquisgé CurbﬁlﬂGB agolutionag.

L'obJootlf GSSOHtlﬂl dc la nouirallta fiscale swlcn 1e lieu de placa-

mcnt ot la resadenoe do-1l'investisseur devralb conduire en priorité & chercher

une soluplon & 1'éliminotion des doubles impositions dans los relations entre

parvonir congigteralt & rendre imputable

[

pays membres. Une solution simple pour y
dang le pays du domicile du perteur de valeurs mobiliéres, toube retenue’'a la

pource pergue dang un autre Ztat membro.

) VCette solubion permettrait aurpbr%éur de valeurs mobilidres de n'avoir
affeire qu'a son administration fiscale nationalo, et lui éviterait les démor-
ches complexes qu'implique actuellement la récupération des retenues a la source,
A supposer'qué cclle—-ci soit ﬁossible dans le cadre d'accords internationaux
contre la double imposition, ce qui u'est pas toujours le cas; mSme dans les
~reletions intracommunautaireso Les conséqucnces budgétaires qui résulteraient
d'une telle réforme pourraient bveutuellemcnt dtre Pompeﬁséos par des versements
entre les Tresora des mbats mcmbrc%, sang ‘toucner par coaweqvont aux reoettes
du budg ot.

" L'harmonisation des 1m)6tu svsoeptlbles d'exercer des efiets gur les
mouvements de capiteux, et qui concernent les retcnucs & la source sur les
intérdts et dividende“ et 1'impdt sur les sociétés cst un obJectlf mconteste°
Cé?éﬁdant7 il existe des divergences 1mportantcs entre les systénes fls,aux des
Itats membres; des idées diverses concernent les modalités selon lesguelles cetto

harmonisation devrait &tre réaliséc.

A mon sens,; les solutions devront 8tre commandées par certains impératifs
économiques. C'est ainsi qu'il faut rccomnaltre qu'en droit ou en fait; les inté-

réte d'obligaiiohs ne sont soumis dans cucun pays & l'impdt personnel progressif

a son taux plein. Il cxiste soit des exemptions totales ou partielles, soit une
fraude tacitement admise, qui limite ean fait le prélévement figcal & la retenue
a la source. Cela est nécessaire parce que la fiscalité de Ll'obligation doit

tonir compte de l'existence de l'érosion monétaire, et de la concurrence que le

marché international des euro~émissions exerce & l'égard des marchés nationaux.

La fiscalité de l'action devrait tenir compte du fait que ce mode de
financoment et do placcment est actucllement défavorisé par rapport & l'obliga-
tion, puisqu'il subit dans tous les pays, quoigue & des degrés divers, une
double imposition économique. En effet, ces revenus sont frappés d'abord par

1!'inp8t~eur les sociétés, puis par 1'impdt personnel.

voefoen
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Uﬂn raauchloq do cottn doublo 1wgﬂbuilon uo@vnmiquer oL: ost char

{;;L71'; prﬁblquﬂd dehs certains pays, parait devoir Btro wenrrallsz scloa dcs moda~

11t« rnstant & déterminer, surtout si 1'on veut fuvoriser les &obionnaircs
petits et mobens qui sont actuellemecnt les plus freppés par cctte double impo~
sition. '

'Dausrla domaine des. impSts indircects, je rappellerai simplement
'qu’une directive adoptée en juillet 1969g maig qui entre cctie année en
application, a suppfimé les droits deo limbre et harmonisé les dr01t~ d'tapports
frappant le rassemblement de capitaux, ot qu'une directive pour 1iharmouisa—
tion des impdts froppant les transactions bhoursiércs sera soumise a&u Conscil

d'ici peu.

I1 apparait, au termec dc cette étude, que lo développement ¢t 1'inter-—
pénétration des bourses de valeurs, ot plus largement des marchés des valeurs
mobiliércs, devront résulter d'une série d'actions paralléles gue le Conseil
a prévues, dans sa résolution du 22 mars 1971 rclatif & 1'Union économique

et monétaire.

L'élargissemont de la Communauté est une incitetion supplémentaire

& agir sans retard.

’

© o élargisscement accrolt lc riile possible dfun marché commua des
capitaux. .f.is en mine temps, il inpose de procéder aux harmonisations indis-—
pensables ainsi qu'a l'ouverturc des marchés, car la présence de la bourse de
Londres dans le Marché commun accroitra la concurrence entrc les bourses de

1z Communauté,

Certes, lc dévecloppement des communications entre les places ne reund
plus nécesscire la concentration dos opérations e un lieu unique, meis les
qualités et l'orgenisation des diverscs places détcrmineront les préféreaces

des sociétés et opératecurs.
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Augsi; pour assurer-un certzin dquilibre ontre les diverses places
de la Communautd quant 3 leurs possibilités de dévoloppement, importe~t-il
que les pouvoirs publics ot les milieux professionnels intéregsés prennent

congoience de la nécessité de mener & bien certaines réformes sur un plan

. communautaimn Ainei glaffirmera la volonté, souvent exprimse, de donner aux
places hoursidres de la Communauté Le rBle interne et international qui doit
8tre lo lour, ainsi so confirmora le r8le des Bourses de valeurs qui rcsteront
w instrument cssentiel do nos ¢conomies fondées sur les principes

de L'initiative et de Ll'entreprise privée,

S o §rn g e






