COMMISSION DES COMMUNAUTES EUROPEENNES

. com(69) 200
Bruxelles, le 5 mars 1969

NECESSITE ET MODALITES D'UNE ACTION DANS
LE DOMAINE DES CAPITAUX

(Mémorandum de la Commission au Conseil)

coM(69) 200



1.

Tondements d'une action

Les notions de "Marché commun" (mentionné dans le Traité) ou

. "d'union économigue" (& laquelle font référence maints textes offi-

ciels) sont ambiglies, notamment pour ce qui 00ncerﬁ§ leur contenu 2
1'égard de la mobilité effective des capitaux.

le Traité refléte cette ambiguitd. - Le principe de "l'aboli~
tion, entre les XZtats membres, des: obstacles & la libre circulation e

des capitiuX' est Teconnu (art. 3 allnea c), mais aucune disposition

4deta111ee ntest prevue concernant le rythme ‘ot ‘les modalités d'une

actlon. B ) SR e

i

L'artlcle 67 dlSpose que "les tats membres supprlment pro-

.gressivement entre eux, pendant la perlode de transltlon et dans 1a

mesure necessalre au bon fonctlonnement du marche commun, les restrlc—
tions aux mouvements des capltaux appartenant y des personnes r951ddn
dans les Ztats membres, ainsi que les dlscrlmlnatlons de traitement
fondées 'Sur la nationalité ou la résidence des parties, ou sur la

localisation du placement.-L'interprétation précise des obligations

- des Btats membres: dans .ce contexte a. été rendue difficile, notamment

en raison des diversés possibilités d'apprécier "la mesure nicessaire
au bon fonctionnement du Marché commun". De plus, aucune disposition
du Traité, et en particulier du chapitre 4 du Titre III de la deuxiéme
partie (articles 67 & 73) qui concerne "les capitaux" ne traite des
actions spécifiques requises en vue de la constitution d'un marché

unifié des capitaux.
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Une telle action qui peut davantage &tre fondée sur des arguments
de caractére politico-économique que juridique ne constitue pas une fin
en soi-méme mais repridsente une condition indispensable & la réalisation
des objectifs du Traité de Rome. =In effet, en l'absence de progrés vers

la constitution dfun marché unifié des capitaux :

a) certains objectifs précis du Traité ne pourraient &tre pleinement
réal s3s (par exemple la liberté du droit d!'établissement et la réa-—

lisation d'une "concurrence effective notamment entre entreprises) j

b) d'autres objectifs, plus généraux, mais explicites, du Traité, tels

gque ll'expansion continue et équilibrée de l'ensemble de la Communaut

seraient compromis i

c) des objectifs non explicitement prévus.par le Traité; qﬁe 1'on peut
rattacher & ceux indiqués en b) et dont l'importance apparaft de
fagon de plus en plus nette aujourd'hui, ne pourraient &tre efficace~
ment poursuivis, tels par exemple : le développement d'une politique
industrielle et 1a promotion du processus de concentratioh des entre-
prises, que rendent nécessaires les mutations de structurss, elles-
némes provoquées par l'interpénétration des économies nationales, les

progréds technologiques, etCee. 3

d) & défaut d'une plus grandemobilité effective des capitéux entre pays
de la C.%.3., le marché dit "international" sera appelé & Jouer un
r8le croissant comme centre de répartition de 1'épargne, notamment
des pajs de la C.@.RB. Dans les‘cqndifipns actuelles, ce marché dis-
tribue la plus grande partie des ressources qui y sont réunies aux
entreprises des pays tiers, et son fonctionnement échappe & touts

réglementation de 1a part des pays de la C.Z.3. ;

e) finalement, il n'y a pas contradiction entre 1l'objectif de développe~
ment d'un marché européen des capitaux et celui de l'amélioration du
fonctionnement des marchés nationaux ~j les mesures nécessaires dans

les deux cas sont trés largement analogues et complémentaires.
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Constatant que'les décalages intervenus dans la libération des

-

mouvements de marchandises, de travailleurs et de capitaux & 1'intérieur

II1.

de lé'Cdmmunauté iﬁtroduisant des distorsions dans la réalisation du

uarchb commun et peuyent compromettre les objectifs de coroissance équilibréie

que s'assignent les Etats membres, le projet de second programme de politi-
que dconomigue & moyen terme préconise, au chapitre VI, consacré a la

"Politique du développement de l'épargne et du financement des investisse-

ments", i'instauration d'une plus grande mobilité effective des capitaux
4 1l'intérieur de la Communauté et le développement progressif d'un marché

d'envergure européenne,

Principaux problémes cue pose une action visant la promotion de la mobilits
des capitaux. '

1. Rastrictions actuelles & la mobilité deés capitaux

En duplt des progres réalisés par la suppress1on des obstacles

: pupvenant de la reglementatlon des chan,es (par certains pays de la C E.E,

dés avant 19583 par d'autres avec les deux directives adoptees par la
Cohséil en 1960 é%'1969 des mesures supplémentaires et ﬁnilatﬁraléé ayant
été prlses ‘par la sulte), gt dont le bénéfice a 3t4 &tendu aux pays tiers,
des restrictions de change subsistent encore dans certains pays membres
pour ce qui concerne a la fois d'xmportantes transactlons & long terme -
telles que 1'émission de tltres et les préts de nature purement-fihanclere
et toute une gamme de mouvements de capltaux 4 court terme. In outre, des

restrictions de change ont §té réintroduites en France ‘en 1968 & la suite

~:des pertupbations qui se sont produites dans la situation menétaire exté-

ﬁieure‘dugpays;ﬁx~g,

En outre, tous les pays membres ont conservé. de pulssants ‘moyens,

offerts par. leurs leglslatlons et pratiques. internes, pour restreindre la

,'moblllt“ des capltaux a travers les: frontiéres au. sein de la CQmmunaute.

tIl 8 aglt par exemple des procedures mlses en oeuvre pour l'atabllssement

du "calendrler des em1s51ons" ou d'autres proccdures destinges & assurer

hl'oqulllbre des marchas de valeurs mob1 1eres alnsl que. des dlspogltlons

leglslatlv?s ou admlnlstratxves raglssant 1'aot1v1te des, investissgurs

institutionnels.
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2. Cloisonnement des marchés nationaux

Tl en résulte une situation de cloisonnement t}és marquée des
marchés nationaux qui ne se manifeste pas seulement & 1'égard de la
mobilité des capitaux entre pays membres mais qui aboutit souveﬂt a la
création de circuits compartimentés & l'intérieur méme des marchés
nationaux de chaque pays. la situation actuelle dans tous les pays
membres est en effet caractérisée par une liberté trés large des par-
‘ticuliers qui peuvent ~ sans grandes difficultés, méme 1& olt des con-
trdles de différente nature subsistent encore - transférer leur épar-
gne et la placer & 1l'étranger. L'épargnant averti qui, én général,
stavére &tre le détenteur de grosses épargnes, est donc libre de re-—
chercher 1'instrument de placement et le rendement‘qui lui conviennent,
tant & 1'intérieur du pays qu'sd l'extérieur., Il n'en va pas de méme..
pour l'épargne "qui est placée 3 travers les investisseurs institu-~
tionnels, Ces investisseurs sont soumis & des régles trés strictes
de placement qui, associées & une gamme assez vaste de mesures de sti-
mulation de certaines catégories d'épargne et d'encouragement & cer—
taines catégories d'investissements aboutissent & un véritable compar-
timentage - des ﬁaréhés de capitaux, tant au niveau national qu'au ni-
veau communaﬁtaire. Ce comp;rtimentage est en grande partie responsa-
ble de 1l'étroitesse des marchés de capitaux des pays membres et des

défauts de fonctionnement qui les caractérisent.

3. Principales raisons d'étre de ce cloisonnement

"Les principaux facteurs qui incitent les pays_membres 3 recher-
cher délibérément un tel cloisonnement sont indiqués ci-apreés.

a) Un facteur général (et que l'expérience faite dans le domaine de la
suppression du contrble des changes tend aujourd'hui & renforcer)
est 1ié 3 la crainte qu'une mobilité généralisée et réelle des ca-
pitaux n'engendre des mouvements de nature & compromettre la réali-
sation des objectifs de la politique monétdire et budgétaire, en
d'autres termes des principaux élémenfs de la politique_d’équilibre.
Cette crainte constitue sans doute la plus grande des difficultés &
surmonter pour parvenir & la réalisation d'une ‘union économique car
elle traduit un "cercle vicieux" dans lequel les relations de cause
& effet peuvent & peine &tre décelées avec clarté. S'il -est vral

que des mouvements de capitaux ''pervers' peuvent mettre en échec la
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politique nationale, il ‘est aussi et surtout vrai que ces mouvements

Mpervers" sont provoqués, & leur tour, par certains'défauts ou retards

dans 1l'application des 1nstruments de la pollthue d'equlllbre. In

présence ‘'d'une’ pollthue monétaire et budgetalre approprlee, les mou-~

veménts de capltaux sont appelés a Jover un’ role compensau01re entre
des économies dont 1'évolution présenterait certains décalages. Or,

la situation actuelle est preclsement telle ﬁus les mouvements compen-
satoires sont empeches ouw genes par une série d'obstacles ou d'entra—
ves qui ont 6té congus 3 l'orlglne pour freiner des mouvements "per-
vers" decoulant de l'appllcatlon 1nadequate des mesures de redressement
budgetalre ou monétaire. ?n effet, la reallsatlon d'une large mobilité

-

des capitaux ne peut pas 8tre’ congue sans reference'a la nécessité
&‘une application efficacement coordonnde deé instruments de la politi-
que monétaire et du recourd, dans la mesure et au moment opportun, aux
instrunents de la polnthue budzétaire » '

C'est dire gqu'il existe’des liaisons mﬁlt*ples en-
tre 1le budgetanre, le monetalre et le flnan01er et que, u-delu d'un
certain seull, des progres ‘dans ce dernler domalne dependent, en large

mesure, d'une harmonisation des deux premiers.

s

. A 1'épogue actuelle aucun Ttat ne laisse aux forces du marché 'la tiche

de répartir les ressources en capital entre les divers secteurs de la
demande. Tous les Itats entendent "selt réserver, soit canalisér une
part, parfois prédominante, des Capitaux, en vue de satisfaire des be-

solns considérés comme prlorltalres.”“ll et agit pas nécessairement

' ou uniquement -de pourvoir au financement dé:déficits budgétaires dont

‘1'ampleur  ¢épend souvent des dépenses en capital de'l'Etat lui-méme.

- I1l s'agit aussi d'assurer .la satisfaction de besoins em-capital tou-

- jours croissants des collectivités locales et. de garantir -la disponi-

-

bilité des Ponds nécessaires &:la réalisation’'de certadins oBjectifs
d'ordre régional ou sectoriel.

A cet egard, la Comm1s310n soullgne qu'elle ne préoonise pas la

reallsatlon 1mmed1ate d'un régime de liberté totale et incontrélée sur

les~marches de capltaux des pays, membres. = T1 sera1t . en eIfetflnqustlfié

d'lnstaurer un debat sur. le caractere Mlibre™ ou "dlrlgo" -"ouvert!. ou

"ferme" du marche europeen qu1 devralt resulter de 1'évolution préconisée
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& l'intérieur de la Communauté. Il convient de souligner que le
dilemme ne se pose pas en termes aussi nets et que la réalité se
situera & mi-chemin entre ces extr@mes sur le plan européen comme
elle s'y situe déja & l1l'échelle des Ttats membres. Tous les marchés
connaissent par exemple la pratique du calendrier des émissions,

les nuances portant plutdt sur le degré d!indépendance -~ & 1l'égard
des fouvoirs publics - de l'autérité qui étaﬁlit ce calendrier. De
méme, les circuits du crédit scnt placés sous la tutelle des auto-—
rités monétaires dans tous les wvays de la'Communauté} méme si 1l'am-
pleur de leurs interventions et les instruments utilisés différent
quelque peu. Il serait peu réaliste d'imaginer que le marché euro-
péen des capitaux puisse ignorer des impératifs du méme ordre.
Finalement une libération réelle des mouvements de capitaﬁx 4 1l'in-
térieur de 1l'aire communautaire n'est pas incompatible avec le main-
tien de certaines restrictions aujourd'hui en vigueur vis-a-vis des
pays tiers 3 {des restrictions semblables sont d'ailleurs appliquées
aux mouvements de capitaux par la majorité de ces mdmes pays tiers).
L'extension unilatérale des dispositions des deux premiéres direc-
tives de libération des mouvements de capitaux au bhénéfice des pays
tiers ne doit pas nécessairement constituer un précédent, car il est
bien concevable que la portée de mesures nouvelles, surtout en ce
qui concerne les placements des investisseurs institutionnels, soit

limitée & la seule aire communautaire.

Nature et portée de l'action envisagée

1. Si les considérations avancées en I. militent en faveur d'une
action qui, dans le long terme, doit viser une trés large mobilité
des capitaux, et 1l'établissement d'un marché des capitaux européen
unifié, les problémes évoqués en II. incitent & penser que le pro-
cessus de réduction des cloisonnements existants doit étre graduel
et étalé sur une période de transition suffisamment longue pour per-—
mettre aux Ttats membres et & la Commission de recherchgr des métho-
des alternatives de financement des objectifs prioritaires de la
politiqué économique. I1 est ainsi exclu de metire en cause par une
action précipitée les objectifs de politique économigue poursuivis
bar lés Etats membres 3 mais des mesures graduslles de libération
des mouvements de capitaux pourront aller de pair avec une coordi-

nation croissante de ces objectifs et de ces politiques au sein de

Y A
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la Communauté, Une telle approche est conforme 4 ce que préconise le

_chapitre VI précité du second programme de politique économique i moyen

terme,

Quelles que soient les limites dont il convient d'assortir l'ac-
tion communantaire en ce domaine, dans le proche avenir, une telle action
est nécessaire & l'heure actuelle, La fin de la période de transition
approche, et aucun progréds en matidre de suppression des obstacles 3 la
liberté des mouvements de capitaux n'ayant été accompli dans le cadre
communautaire depuis 1962 (2&me directive), il est possible d'avancer
qu'il existe un certain dééalage entre ce qui a été fait dans certains
domaines (union douanidre et marché commun agricole, par exemple) et
d'autres domaines (suppression des discriminations en matidre de capi-

taux plus particuliérement.

La manlfestatlon d'une volonté, de la part des Etals membres,
d'aller de 1'avant en. cette matiére est de nature a provoquer la recher—
che de moyens de faire des progres en matigre de coordination effuctLve

des pollthues economlques et monétaires,

- La liaison entre ces deux domaines est apparue trés nettement

des travaux entrepris dans le cadre du Comité des Gouverneurs des Banques
Centrales de la C,E.E, ot la recherche des possibilités de procéder 4 une
- suppression graduelle des restrictions aux méuvements de capitaux & court
terme a conduit ces autorités a rechercher en m8me temps les moyens cone
crets de faire progresser la coordination des politiques monétaires et

1tharmonisation des instruments de'cétte>politique,

2. Dans une matiére aussi complexe;-il est impossible-de ﬁrévoir
avec- précision quelle pourrait &tre la chronologie exacte des actions
susceptibles de conduire & lfunification, & 1'échelle de la Commu~
nauté, des régimes auxquels sont soumis 1%offre et la demande des =
capitaux dans chacune des zones économiques nationales. Aussi, la
Commission se limitera, au stade actuel, & proposer au Conseil cer—
taines actions susceptibles d'&tre groupées dans un ensemble constitutif
d'une premidre étape & franchir le plus rapidement possible, Il s'agit,
pour’ 1'essentiel, de mesures ayant fait lfobjet, séparément, dans

le passé, de propositions, de travaux et d'échanges de vues, notam-

ment au sein du Conseil, et qui sont reprises ici dans la perspec-—

tive géndrale évoquée au paragraphe 1 ci-dessus. Le contenu

coi/oen
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de cet ensemble pourrait &tre le suivant :

a) Adoption & bref délai de certaines mesures de libération des capitaux

3.

et de réduction des discriminations j il s'agirait de mesures :

dont la mise en oceuvre n'exigerait pas une mutation notable dans les
mécanismes et la portée des processus de coordination des politiques
budgétaires et monétaires déja engagés, car de telles mesures n'aug-
menteraient pas de fagon appréciable les risques de mouvements de

capitaux aberrants qui peuvent déja se produire, en cas de perturba-
tions, eu égard aux possibilités de transferts de fonds déji offer-
tes par les progrés réalisés dans la suppression du contréle des

changes ;

qui ne sont pas de nature & bouleverser en quoi que ce soit les

priorités nationales actuelles en matidre de financement.

Adoption de certaines mesures d'harmonisation dans 1l'organisation des

marchés nationaux de capitaux et dans les réglementations fiscales

susceptibles d'influer sur les mouvements de capitaux. Les mesures

envisagées tendraient & Jeter les bases pour 1l'établissement d'un

futur marché des capitaux & 1'échelle européenne j; ces mesures de-

vraient se situer dans la perspective des réformes entreprises dans

les pays membres et dont le but commun est de favoriser une meilleure

adaptation de 1l'offre des capitaux aux besoins d'une société indus-

trielle moderne (problémes posés par la "préférence pour la liquidité"

de 1l'épargnant européen, et sa propension, dans certains pays, & uti-

liser cette épargne & des fins qui ne répondent pas de fagon trés

satisfaisante aux besoins des collectivités intéressées).

. Les considérations évoquées au § 2 a) seraient trds largement

satisfaites par l'adoption de la proposition de 3éme directive de la

Commission, présentée en 1964 et modifiée en 1967. . Sa teneui"générale

‘ost 1a- suivante : o e

>

'

cerfean
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- d'une part, elle supprlme entre les Btats membres les dispositions
législatives, réglementaires et adm1n¢strat1ves qui revétent un carac-
tére discriminatoire quant & 1'accds des émetteurs d'autres Etats mem—
bres aux divers marchés financiers nationaux, & 1l'introduction en
bourse de titres des autres Itats membres et & l'acquisition de ces

titres par les établissements financiers ;

- d'autre part, elle assure un minimum de réciprocité dans les. engagements
des Ttats membres en matiére de réglementation des changes. La propo-
gition prévoit, en effet, que les Htats membres qui, en vertu de cer-
taines dispositions de la premiére directive maintiennentlou'psﬁvent
rétablir des restrictions de change sur certaines opérations intéres-
sant particulidrement les marchés des capitaux, libérent, jusqu'a

concurrence d'un plafond annuel, égal & 1,5 % de la formation inté-

"rieure bfute de capital, certainss de ces tranéactions. Ces transac-

“tions sont, d'une part l'émission et le placement de titdes des entre-
prises des autres Ttats membres, sur le marché national de ces ‘Etats,

d'autre-ﬁart 1'octroi de préts et crédits financiers & moyen et long

terme dont l'equlvalent en monnaie natlonale n'excéde pas 1 million

d'u.c. par operatlon. T e e oL LA

4. Les mesures d'harmonisation envisagées au_§ 2 b) sont les sui-

[ R PR

vantes .3 - o B - S e IR . - -

a) Dispositions fiscales. Le traitement fiscal a une influence décisive

sur le comportement tant de l'investisseur que de l'épargant dans le
choix des 1nstruments flnanclers. I1 convient ainsi "d'accorder une
priorité particullere & 1'élimination des doubles 1mp031tlons frappant
les revenus de valeurs mobilidres et 1es 1nterets des prets qul sont

transférés diun pays membre & 1l'autre

Il est également nécessaire de réaliser un certain nombre d'harmonisa-

\

t1ons flscales, notamment en matidre ds retenues & la source sur les
revenus de valeurs ‘mobiliéres, en fixant Tes taux & des niveaux uni-
formes, sans discrimination entre les résidents et les non-résidents,
Lertaines: propositions en cette matiére ont déja été ﬁrésentées au
Conseil ; & la demande de celui-ci, elles sont maintenant replacées
dans le contexte plus général de l'action envisagée pour les marchés

. des capltaux dans la note. jointe, . .qui expose le programme d'harmoni-

sation que la Commission envisage ‘dans le domaine fiscal.

YA
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Assouplissement des réglementations applicables aux investisseurs

institutionnels. Il s'agit d'élargir le r8ls gue ces investisssurs

jouent & l'intérieur de chaque marché national et d'accroftre leur
contribution & ll'interpénétration des marchés des Etats membres. Ces
organismes sont & l'heure actuelle contraints, par les régles qui
s'imposent & elles en matiére de placement, & concentrer 1eurs=opéra—
tions sur les titres du secteur public. 0r, l'absence d'intervention
des investisseurs institutionnels sur les marchés de capitaux est en .
grande partie responsable de l'instabilité extréme des cours de va-
leurs mobiliéres qui rend difficile leur liquidation en cas de besoin
et qui & son tour a une incidence marquée sur le manque d'intérét du
public pour les placements financiers & long terme. C'est, ici encore,
une exigence qui a trouvé récemment en France une manifesfation dans
1'assouplissement des régles de placement des compagnies d'assurance-
vie. Il s'agit aussi d'aménager les réglementations auxquelles sont
soumises les institutions de orédit en vue de leur permettre de parti-
ciper dans des conditions équitables de concurrence au développement
des opérations financidres & 1l'intérieur des Ztats membres. ILa méthode
par 1aquelie il pourrait &tre procédé serait d'ouvrir des plafonds,
modestes au départ mais s'élargissant progressivement, dans les limites-
desquels les organismes financiers en question seraient libres d'uti-

liser leurs ressources pour des placements en titres nationaux ou en

titres des autres pays membres.

Information du public. les travaux d'harmonisation déja entrepris con=
cernant le contenu de la présentation des comptes annuels des sociétés,

devraient &tre étendus en vue de réaliser :

~ une amélioration de.l'information continue intéressant l'activité

des sociétés ;

- 1l'établissement de normes-.oommunes de .publicité sur la base d'un
schéma uniforme lors de l'émission de valeurs mobilidres et de leur

introduction ¢n bourse 3

~ la définition de mesures visaznt & garantir la sécurité des transac-
fions en valeurs mobilié&res, ev notamment des opérations d'achat ou
de vente de blocs dl'actions, des opérations effectuées par les diri-
geants des sociétés sur les actions de leurs sociétés ainsi que cel-

les effectuées par les intermédiaires en bourse pour leur propre

eesSenn

compte 3
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-~ 1'stablissement d'une coopération entre les autorités préposies au COn-
tr8le de l'application des, normes de publicité dans les ftats membres
_en vue de rapprocher les mdthodes et les formes d'un tel contrdle et

d'en assurer une égale efficacits.

Il y a une prise Ge conscience croissante dans tous les pays memn—
bres (la création d'une Commission des opdrations de bourse en France en
est une illusiration) de la nicessité d'obtenir une publicité rapide et
.compléte deos faits essentiels de la vie d'une socidtd et d'impoger un
contr8le rigoureux et efficace du respect de cette obligation de publi-
cité. Un groupe d'experts a été orés en 1968 par la Commission des
Communautés Duropéennes. Ce groupc a pour mission dfexaminer ce probléme
et de faire rapport 4 la Commission qui saisira par la suite le Conseil

de toute-proposition utile. .

Diversification et harmonisation des types de valeurg mobiliéres offertes

au _public, Il conviendrait d'harmoniser les positions des Ttats membres
a4 1'égard de diverses formules d'émission existantes, afin d'offrir des
conditions semblables aux dmetteurs et des titres aussi attrayants aux
épargnants des divers pays membres., Les travaux devraient concerner sur—
tout les titres & revenu fixe comportant des clauses de valorisation
(obligations indexdes ou participantes, obligations convertibles, échan-
geables ou avec warrants, obligations 3 lots) et les titres & revenu
variable (surtout actions privilégiées). L'objet de ces travaux devrait
8tre de rendre possible, par les harmonisations et les adaptations
appropriées des 1ldgislations des pays membres, l'utilisation d'instru-
ments de financement ayant rencontri du succés dans certains pays mais
peu connus dans d'autres en raison surtout d'une réglementation qui en

a

limite les possibilités d'usage. Deg études ont 5t¢& mendes & cet égard

de fagon & permettre & la Commission d'envisager une action & échéance

relativement rapprochée,

Sfiretés et garanties. Le but A& poursuivre est celui de faciliter l'em-

rloi de certains types dVinstruments juridiques existants ou nouveaux,
susceptibles de faciliter les transactions financiéres intracommunautaires
et par 13 m8me le financement des investissemenis surtout dans le secteur
industriel, A cet &gard il serait nécessaire d'envisager des travaux
dtharmonisation des législatione en vue de faciliter 1l'octroi de cautions

par deg élablissements de crédit & des non-résidents ou par des sociétés

cesfene
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méres en faveur de filiales étrangéres, Parallélement il serait utile de
rechercher une siireté mchiliére uniforime inspirée d'uﬁe technigque souple et
réunissant les avantages de la simplicité et de la sécurité juridicue et du
faible cofltt. Enfin, il  serait possible de rechercher rapidement et indé-
pendamment des réformes de base éventuelles une solution & ocertains pro-
blémes particuliirement importants dans la ..pratigue concernant notamment
la monunaie de 1'inscription hypothécaire, 1l'ordre des priviladges en matidgre
‘de faillite, l'inscripiion d'hypothéques par des reséortissgnts des autres
pays membres. Infin, en matidre de sllretés et de garanties traditionnelles,
plusieurs travaux d*harmonisation sont & entreprendre, qui nécessitent
toutefois de longues procédures, afin qu*il soit possible de parvenir & un
rapprochement des législations dont les principes de base différent consi-
dérablement. Sur ces différents problémes, unz éiude détaillée a &t28

commandée par la Commission & un expert extérieur.



