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Cgmmission Memorandum on Capital

The Commission has laid before the Council a memorandum
entitled "Need for action in the field of capital: appropriate
procedures'.’ ' The document begins by summarizing the case for
deeper interpenetration between ithe capital markets of the member
countries. In view of the relative ambiguity of the Treaty .
clauses concerning the free movement of capital, the arguuents are
economic and political rather than legal. Free movement is neess-
sary for the achievement of a number of objectives included in, or
inplied by, the Treaty. (steady.and-balanced expansion. throughout
the Community, freedom of establishment, equality of conultlons of
competition among firms, development of an industrial policy and of
the process of 1ndustr1al comblnatlon).,

Progress in the interpenetratlon of the Communlty ] capltal
markets would also make it easier to improve their working, since
fragmentation is -largely: respon31ble for the marrowness of tne
markets and their defective facilities, and since thé measures
necessary to solve the two problems are very similar and complement
each other fully. ' Progress in:this field would also facilitate
the solution of éertain problems raised.by the development of the
"international matrket. . - el

The Commission goes on to set out the maln problems hgmperlng
the promotion of capital mobility., . . P e,

It understands the reasons supporting the maintenance of
restrictions on capital movements: fear that a general and real
mobility of capital may engender movements. contrary.to the objec-
tives of equilibrium policy (monetary and budgetary), and compro-
mise the financing of sertain priority proaects for industry or for
the reglons.-'=v : : o

The Commission has therefore not recommended completely
untrammelled freedom on member countries' capital markets and vis-a-
vis non-member countries. While aiming in the long term at a high
degree of mobility of capital and the establishment of a unified
European capital market, it proposes that the process of dismantling
the barriers between the markets should be gradual and spread out
over a sufficiently long transition peried, - In order to avoid
jeopardizing by hasty measures the attainment of the Member States'
economic policy objectives, the liberalization measures should go
hand~in-hand with increased co-ordination of economic policy.

R

This document has not been translated into English.
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At present, the Commission is suggesting to the Council certain
measures grouped together to make up a first stage for which propo-
sals are already before the Council or will be submitted shortly.

These are:
© (1) Measures for the liberalization of capital and reduction
$f diserimination which do not appreciably increase the risks of
capital movemtnts, and entail no sharp disturbance in present prior-
ities with regard to financing or substantial change in the processes
of co-ordination of budgetary and monetary policies already under
ways

(2) Measures to harmonize the organization of the national
capital markets and the tax regulations liable to affect capital
movements.’

These measures will consist in:

(a) The adoption of the third directive pursuant to Article 67,
submitted by the Commission in 1964 and amended in 1967;

(b) The adjustment of certain tax rules concerning income on
securities (double taxation and withholding tax);

(c) The relaxation of the regulations applying to institutional
investment, especially with regard to investment on the
securities markets;

() The improvement of the information provided for the public
with regard to issuers of securities, especially by the
establishment of common rules for firms and institutions
launching issues on the stock exchanges;

(e) The diversification and harmonization of the types of securi-
ties offered to the public;

(£) The adjustment of surety arrangements and guarantees likely
to facilitate intra-Community financial transactions.

Separate proposals in these fields will be presented by the
Commission as and when they are ready. With regard to the third
directive and taxation matters, proposals have already becen sub-
mitted to the Council. '

Tax aspects

The Commission has also laid before the Council a memorandum
dealing with measures for adjusting direct taxes with a2 view to
facilitating the development and interpenetration of the capital
markets in. the Buropean Community.

This @emoranduﬁ has been drafted in response to a request made
by the Council at its meeting of 4 and 5 March 1968.
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The Commission believes that a number of measures should be
implemented to prevent taxation determining capital movements in the
Community.

The measures contemplated mainly concern the withholding tax
imposed by most of the Member States on the income both firom variable
vield securities and from bonds and debentures.

The first aim is to avoid all double taxation.

The effect of the bilateral conventions is definitely not
adequate to deal with this risk.

There is therefore an urgent need for revision of the implement-
ing rules concerning withholding tax so that this can alwvays be
claimed for (and/or refunded) under income tax rules both within
each country and in relations between the Member States.

The necessary formalities for the practical application of these
orinciples should also be made as easy as possible.

As for the harmonization of withholding tax rates, the need for
this derives from the fact that this tax is often a firal, non-
reimbursable tax, or is treated as suchj the differences of rates
from country to country therefore entail differences of actual fiscal
burden, which thus affect the choice of location of investment or of
issue.

With regard to bond interest, the solution contemplated would
consist quite simply in abolition of the withholding tax,

This proposal is based on the need to encourage the creation of
a Buropean capital market from which Community firms may benefit.
The growing importance of the Euro~-bond market is evidence that this
form of investment - which attracts no withholding tax - is a magnet
for international capital.

The problem in respect of dividends is more complex, but also
less urgent, partly because certain Member States have arrangements
designed to alleviate the double "economic!" taxation deriving from
the charging of dividends both as a profit of the distributing
company and as shareholder's income.

Work on preparing a comparative examination of the economic,
social and fiscal implications of the various possible ways of
lightening the double economic taxation of dividends is now in hand,

When this work is complete, the Commission will state which

solution it believes to be in the best interest of the development
of a common market for capital.

PP/500/69~E
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NOTE D'INFORIATION

Mémorandum de la Commission en matiére de capitaux

'La Commission vient de présenter au Conseil un mémorandum concer-
nant la "Nécessité et les modalités d'une action dans le domaine des capi-
taux". Dans ce document elle rappelle, tout d'abord, sommairement les
raisons qui justifient des progrds dans la voie de l'interpénétration des
marchés des capitaux des pays membres. Une action en ce domaine peut 8tre
fondde davantage sur des arguments économiques ot politiques que Jurldnques
étant donné la relative ambiguité des dispositions du Traité concornant la
libre circulation des capitaux. Colle~ci apparalt nécessaire 3 l’aﬂcomplls—
soment d'un certain nombre d'objectifs inscrite dans le’ Traité oum qui s'y
rattachont (expans1on continue ot équilibréc dans l'ensemble de la Commu-
nauté, liberté d'!établissement, égalité des conditions de concurrence des
entreprises, développement d'une politique 1ndustrlelle et du processus de
concentration des ontreprises). :

Des- nrogres dans 1l'interpénétration des marchés des capitaux de
la Communauté favoriseraient aussi l'amelloratlon de lour fonctlonnement,
los cloisennoments des marchés étant ‘on grande partie responsébles‘de lour
étroitesse ot de leurs défauts de fonctionnement, ot les mesures nécessaires
pour y romédior étant largoment analogues et complementalres. Ilg facili-
teraient enfin la solution do certains probldmes posés par le developpOMGnt
du marché dit "intornational.

La Commission expose onsuite les principaux problemcs que pose
une action visant la promotion de la mobilité des capitaux.

Elle est consciente dés raisons qui 1n01tent au maintien des res-
trictions aux mouvoments ‘de capitaux crainte qu'une mobilité generalo ot
réelle des capitaux n'ongendre des mouvements contraires aux objoctifs de
la- pollthue d'équilibre (monétalre et budgetalre), ‘ot ne compromette le
financement de certains besoins de‘flaancement prioritairoes sectorlels ou
régionaux. : ¢

Aussi la Commission ne préconise-t-clle pas la réalisation d'un
régime de liberté sotale ot incontrdlée sur les marchés des capitaux des
pays membres et & 1'ézard des pays tiors. Tout on visant dans lo long
terme une large mobilité des capitaux ot 1l!'é+ablissoment d'un marché des
capitaux ouropden unifié, elle propose que le processus de réduction des
cloisommements des marchés soit graducl et étalé sur une période de tran-
sition suffisamment longue. Afin d'évitor de mettre en cause par une action
précipités los objectifs de politique économique dos Etats mombres, les
mesures de libération devraient aller de pair avec une ooordlnatlon crois-
gsante des politiques économigques.

.0‘/»&0
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Au stade actuel, la Commission se limite & proposer au Conseil
certaines actions groupées dans un onsemble consitiftutif d'une premizre
étape pour lesquelles des propositions sont déji présontées au Consoil ou
le soront dans de courts délais.

I1 sfagit s - .

~ de mesures de libération des capitaux et de réduction des
discriminations n'augmentant pas de fagon appréciable les risques do mou-
vements de capitaux, et n'impliquant pas un bouleversement des priorités
actuelles en mati’re de financement, ni une mutation notable des processus
de coordination des politiques budgétaires et monétaires déjd engagés;

~ de mesures d'harmonisation dans l'organisation des marchés
nationaux des capitaux et dans les raglementations fiscales susceptibles
d'influer sur les mouvements de capitaux.

Ces mesures consisteraient en 3

~ 1'adoption de la troisizme directive sur base de 1ltart. 67
présentéo par la Commission en 1964 et modifide en 1957;

-~ 1'aménagemont de certaines dispositions fiscales, concernant
les revenus de valeurs mobiliéres en matiére do doubles impositions et de
retenue & la source;

- 1'assouplissement des riglementations applicables aux inves-
tissemratinstitutionnels, notamment en:ce qui concerns leurs pos51b11¢tes
de placement sur les marchés des valeurs mobilidress

~ 1'amélioration de l'information du public & 1'égard des
émotteurs de valeurs mobiliéres, notamment par 1'établissoment de normes
communes lors de l'introduction en bourse;

~ 1la diversification et l’harmOnlsatlon dos types de valeurs
mobilidres offertes au publics;

~ l'aménagement dos sfiretés et garanties susceptibles de faci--
liter les transactions financiéres intracommunautaires.

Des propositions séparées seront présontées par la Commission
dans ces divers domaines au fur et & mesure qu'ellos seront élaborées.
Elles ont d4éj3 été sodmises au Conseil en ce qui concerne la troisidme
directive, et en matiére fiscale.

cesfes

PI
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LES ASPECTS FISCAUX

LaCouniceion.vientcumelsncnt Gokransvettro -gusCogpeil -un secapd daennant 3
un memorandum treitant des mesures d'aménagement en matiére d'impOts directs
en vue de faciliter le développement et l'interpénétration des marchés de
capitaux dans la Communauté européenne.

Ce memorandum répond & une demande formulée par le Conseil lors de sa
réunion des 4 et 5 mars 1968 ‘

La Commission estime qu'il convient de mettre en oceuvre un certain nombre
de mesures visant & éviter que la fiscalité ne joue un rSle déterminant
dans les mouvements de capitaux sur le plan communautaires

Les mesures envisagées intéressent essentiellement les retenues a la
source pratiquées par la plupart des Etats-membres et frappant aussi bien,
le produit des titres & revenu fixe et variable.

Il s'agit tout dtabord, d'éviter toute double imposition de ces revenus,
Le jou des conventions bilatérales s'avére nettement insuffisant pour
pallier ce risque.

Il apparait donc urgent de procéder & une révision des modalités d'appli-
cation des retenues a la source en vue de rendre celles~ci toujours impu-
tables (etfou restituables) dans le cadre de 1'imp8t personnel et ce tant
sur le plan national que sur celui des relations entre les Etats-membres.

I1 convient également de faciliter au maximum les formalités requises pour
faciliter 1'application pratique de ces principes.

wyant a l'harmonisation des taux des retenues & la source sa nécessité
découle Au fait que souvent elles constituent ou sont considérées en fait
comme une taxation définitive; les différences de taux enregistrées sur
le plan coumunautaire entrafnent en conséquence des différences de charge
fiscale effective qui influencent par 1la méme le choix du lieu de
placement ou dlémission.

En ce qui concerne les intér8ts d'obligation, la solution envisagée consis-
terait & supprimer purement et simplement la retenue a la source.

Cette proposition est fondée sur la nécessité de favoriser la création
d'un marché européen des capitaux, dont puissent profiter les entreprises
communautaires. L'importance croissante du marché des euro-émissions tend
4 prouver l'attrait que présente pour les capitaux internationaux cette
forme de placement qui ne comporte justement aucune retenue a la source.

Quant aux dividendes, le probléme s'avére plus complexe, mais aussi moins
urgent, en raison, notamment, de l'existence dans certains Etats-membres
de systéme visant & alléger la doublc imposition économique résultant de
1'imposition des dividendes en tant que bénéfice de la sooiété distri-
butrice d'unec part, ot, d'autre part, comme revenu de l'actionnaire.

Des troveux sont actuellement en cours visant a procéder a un examen
comparé des conséguences économiques, sociales et fiscales des differents
systénes possibles d'allégement de la double imposition économique des di-
videndes.

La Commission au vu de ces travaux arr8tera sa position quant a la solu-
tion & retenir dans 1'intérét du développement d'un marché commun des
capitaux.
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