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Le 11 septembre 1968, conformément a I'article 38 du réglement, le bureau du Parlement européen a chargé la commission
économique, compétente au fond, et la commission des finances et des budgets, compétente pour avis, d'examiner les
problémes inhérents a I'établissement d’un mairché européen des capitaux.

La commission écononnque a désigné M. Dichgans comme rapporteur au cours de sa réunion du 20 septembre 1968.

Elle a examiné les problémes que pose I'établissement d'un marché européen des capitaux lors de sa réunion du 17 Juillet
1969 et a adopté a I'unanimité moins une voix et deux abstentions, en sa réunion du 18 septembre 1969, la proposition
de résolution et Pexposé des motifs suivants.

Lavis de la commission des finances et des budgets, élaboré par M. Corterier, est annexé au présent rapport.

Etaient présents : MM. Boersma, président, Dichgans, rapporteur, Behrendt, Berkhowver, Bersani, Berthoin (suppléant M.
Starke), Califice, Corterier, De Winter, Mlle Flesch, M. Gerlach (suppléant M. Apel), Mlle Lulling, MM. Oele, Romeo,
Scoccimarro.
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A

La commission économique soumet, sur la base de Iexposé des motifs ci-joint, au vote du Parle-
ment européen, la proposition de résolution suivante :

Proposition de résolution

sur I’établissement d’un marché européen des capitaux

Le Parlement européen,

— vu ses avis antérieurs sur les questions relatives au marché européen des
capitaux et notamment sa résolution du 30 novembre 1966 (') sur ’activité
future de la Communauté dans le domaine de la politique monétaire et la
création d’'une union monétaire européenne,

— vu le rapport de la commission économique et 'avis de la commission des
finances et des budgets (doc. 108/69),

1. Réaffirme sa conviction que l’économie de la Communauté ne pourra
pleinement tirer profit des avantages qu’offre le vaste marché en voie de for-
mation que moyennant 1’établissement d’un marché des capitaux unique et libé-
ralisé, qui puisse notamment répondre & ses besoins en matiére d’investisse-
ments ;

2. N’ignore cependant pas que certaines difficultés de caractére transitoire
interdisent encore une libéralisation compléte des mouvements de capitaux dans
la Communauté ;

3. Préconise en conséguence une suppression progressive des restrictions
qui sont encore opposées a ’heure actuelle aux mouvements de capitaux a
lintérieur de la Communauté ;

4. Propose en priorité les mesures suivantes qui apparaissent comme de
nature & assouplir, avant d’y mettre fin complétement, le systéme actuel de
cloisonnement des marchés nationaux des capitaux :

a) Délimination progressive de toutes les entraves législatives, réglementaires
et administratives qui subsistent dans le domaine de la circulation des capi-
taux entre les Etats membres et qui empéchent les non-résidents d’accéder
aux marchés nationaux de capitaux de la Communauté,

b) l'adoption immédiate de la troisiéme directive sur les mouvements de
capitaux,

c¢) lélaboration d’'un accord multilatéral & conclure par les Etats membres,
destiné & éviter la double imposition,

d) T'adoption de la proposition de directive relative & la suppression des restric-
tions a la liberté d’établissement et & la libre prestation des services en
matiére d’admission de succursales et de filiales aux activités de crédit,
notamment pour que puissent se constituer des banques européennes dont
l'importance soit a la mesure des besoins de l'espace économique européen,

e) I’harmonisation des dispositions législatives et des pratiques administratives
en matiére d’octroi de concessions, de surveillance et de contrdle des établis-
sements financiers, et la préparation d’une «directive sur 1’organisation
commune du crédit »,

) J. 0. n° 232 du 16 décembre 1966, p. 3911.



f) le rapprochement des usages nationaux en matiére de bourse, des régles
applicables aux émissions et des dispositions relatives a ’activité des inter-
médiaires financiers et des investisseurs institutionnels,

g) le lancement d’emprunts d’'un type nouveau, de nature a éveiller 'intérét
du public, libellés en unités monétaires de la C.E.E,,

h) TI’élimination du facteur d’incertitude que constitue I'utilisation qui est faite
actuellement des marges des cours de change ;

5. Invite la Commission des Communautés européennes a présenter, en com-
plément de ses mémorandums du 5 mars 1969, relatifs, I'un a la nécessité et aux
modalités d’une action dans le domaine des capitaux, et l'autre, relatif a des
mesures d’aménagement en matiere d'impots directs en vue de faciliter le déve-
loppement et linterpénétration des marchés de capitaux dans la Communauté
économique européenne, un programme d’action tendant a la réalisation pro-
gressive, dans des délais définis d’avance, d’'un marché européen des capitaux ;

6. Charge son président de transmettre la présente résolution et le rapport
de sa commission compétente au Conseil et a4 la Commission des Communautés
européennes.



B

EXPOSE DES MOTIFS

I — Coup d’ceil d’ensemble et introduction

1. La crise monétaire qui, a la fin de 'automne
1968 et de nouveau en mai 1969, a ébranlé la
Communauté, a reposé brutalement, dans toute
son actualité, la question de la coopération entre
les Etats membres dans le domaine monétaire.
La dévaluation du franc francais, en aoit 1969,
a une fois de plus rendu sensible & chacun l'im-
portance des problémes qui se posent. Alors
guw’au cours des années précédentes on ne discu-
tait pour ainsi dire que dans I'abstrait la question
de savoir §'il fallait considérer I'union monétaire
comme le couronnement de I'union économique
ou si I’on pouvait déja s’attaquer a sa réalisation,
d’importants mouvements spéculatifs de fonds
et de capitaux firent apparaitre clairement les
risques qu’impliquait, a défaut de coopération
économique et monétaire, la situation actuelle
d’interdépendance économique accrue.

2. Les causes de cette crise n'ont nullement été
éliminées ; pour y parvenir, il faudrait, abstrac-
tion faite de facteurs exceptionnels, assurer
I’équilibre de I’évolution des économies des Etats
membres. Ce qui s’est passé en novembre 1968
peut se reproduire a tout moment et il faut bien
se rendre compte que, si cela arrivait, non seule-
ment I'acquis actuel serait remis en question,
mais les riches perspectives des progrés qui s’ou-
vrent a la Communauté se trouveraient compro-
mises.

Le présent rapport ne traite que d’une partie
des nombreux problémes qui se posent en la ma-
tiére, & savoir ceux qui ont trait au marché euro-
péen des capitaux. L’intégration des marchés
nationaux des capitaux est, d’'une certaine ma-
niére, un des facteurs de la réalisation d'une
union monétaire de la Communauté. Inverse-
ment, I'union douaniére ne pourra porter tous
ses fruits, aprés sa réalisation, que s’il est créé
une union monétaire. Votre commission estime
qu’il en est d’autant plus urgent de promouvoir
Tintégration des marchés des capitaux par des
initiatives de grande portée de I'exécutif commu-
nautaire. La commission estime en particulier
que, surtout aprés ce qui s’est passé ces derniers
mois, on ne pourra plus poursuivre de « politique
fragmentaire » sans qu’il en résulte des domma-
ges pour la Communauté.

3. Cela étant, votre commission estime qu’il
s'impose d’urgence de s’attaquer au cloisonne-

ment actuel des marchés nationaux des capitaux,
les mesures a prendre a cette fin étant essentiel-
lement les suivantes :

I’élimination progressive, sur la base d'un
programme prévoyant des priorités et des
détails, de toutes les entraves législatives,
réglementaires et administratives qui sub-
sistent dans le domaine de la circulation des
capitaux entre les Etats membres et qui em-
péchent les non-résidents d’accéder aux
marchés des capitaux des pays de la Com-
munauté ;

en particulier, Padoption, dans les délais
réduits, de la troisiéme directive sur les
mouvements de capitaux ;

I'adoption de la proposition de directive pré-
sentée par la Commission dés 1’été de 1965,
relative a la suppression des restrictions & la
liberté d’établissement et a la libre presta-
tion des services en matiere d’admission de
succursales et de filiales aux activités de
crédit ;

I’harmonisation des dispositions législatives
et des pratiques administratives en matiére
d’octroi de concessions, de surveillance et de
contrble des établissements financiers, et la
préparation d’une « directive sur I'organisa-
tion commune du crédit » ;

la définition de principes et de dispositions-
cadre uniformes et obligatoires en matiére
de politique budgétaire et fiscale des gouver-
nements et de leurs collectivités territo-
riales ;

parallélement, ’accélération du rapproche-
ment des structures budgétaires et fiscales
des Etats membres ;

I’élaboration d’un accord multilatéral a
conclure par les Etats membres, destiné a
éviter la double imposition et a faire office
de solution provisoire en attendant ’harmo-
nisation compléte des structures fiscales ;

l'adaptation des dispositions fiscales ayant
pour objet d’encourager l'épargne privée a
long terme;

le rapprochement des usages nationaux en
matiére de bourse, des régles applicables aux
émissions, des dispositions relatives a 1’acti-
vité des intermédiaires financiers et des
investissements institutionnels ainsi que des
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prescriptions relatives a la publicité des
activités des sociétés dont les titres sont
cotés en bourse ;

— le lancement d’emprunts d’'un type nouveau,
libellés en unités monétaires de la C.E.E.

Sans doute s’agit-il 1a d’'un vaste programme
qui ne saurait étre réalisé du jour au lendemain.
La commission économique estime cependant
qu'au cours de ces derniéres années trop de
choses ont été négligées dans le domaine de
I'intégration des marchés des capitaux et qu’il
est d’autant plus urgent de combler ce retard.

4. Pour le reste, votre commission estime que
les faiblesses actuelles des marchés des capitaux
de la Communauté tiennent moins a l'insuffi-
sance de I'épargne qu’au défaut d’ajustement de
I'offre et de la demande sur les marchés natio-
naux des capitaux trop restreints. Toutes les pro-
positions et initiatives des institutions de la
Communauté devraient donc ¢'inspirer de la
nécessité d’éliminer aussi rapidement que possi-
ble les entraves a la circulation des capitaux
entre les différents Etats.

Aussi votre commission se félicite-t-elle de
la présentation au Conseil des deux mémoran-
dums de I'exécutif du 5 mars 1969 sur la libéra-
lisation de la circulation des capitaux dans la
Communauté (*). Les conceptions de votre com-
mission, résultant de l’analyse des causes du
cloisonnement actuel des marchés nationaux des
capitaux quant a la fixation des objectifs a
atteindre pour vaincre ces tendances, coincident
dans une large mesure avec celles de I'exécutif.

5. L’exécutif constate lui-méme avec regret que
depuis 1962, aucun progrés n'a plus été réalisé
en matiére de libéralisation de la circulation des
capitaux & l'intérieur de la Communauté. Deux
directives sur la suppression de diverses mesures
de contrdle des changes ayant un effet pertur-
bateur sur la circulation des capitaux ont été
arrétées jusqu’ici, la premiére en 1960, et la
deuxieme en 1962. Il est particuliérement regret-
table que le Conseil n’ait toujours pas adopté la
troisieme directive, dite directive sur la circula-
tion des capitaux (qui doit surtout permettre
d’atteindre a un meilleur équilibre entre les
obligations des Etats membres en matiére de
libéralisation, d’'une part, et leurs dispositions
législatives, administratives et réglementaires,
d’autre part), mais lait renvoyée, en mars 1968,
au comité des représentants permanents.

Comme l'exécutif, votre commission estime
que l'adoption & bréve échéance de la troisiéme
directive est tout aussi urgente que I’élimination

(") Mémorandum de la Comnussion au Conseil sur la nécessité et les
modalités d'une action dans le domame des capitaux (COM (69)
200) — Mémorandum de la Commission au Conseil sur les mesures
d’aménagement en matiere d’rmpdts directs en vue de faciliter le
développement et 1'mterpénétration des marchés de capitaux dans
la Communauté économique européenne (COM (69) 201).

des discriminations fiscales en matiére de circu-
lation des capitaux.

6. En ce qui concerne la discrimination fiscale,
T'exécutif a déja soumis une proposition positive
sur :

— la suppression de 'imposition a la source des
intéréts d’emprunts et

— l’assouplissement de la double imposition
des dividendes.

I1 est heureux que lexécutif compte ces
mesures au nombre des objectifs les plus urgents
de son nouveau programme d’action, au méme
titre que l'adoption de la directive sur la circu-
lation des capitaux. On sait que 'une des raisons,
et non des moindres, qui ont déterminé le succés
spectaculaire du marché des euro-émissions,
consiste dans le fait que ce marché n’est soumis
a aucune restriction et échappe notamment a la
perception d’'impdts & la source sur les revenus
mobiliers. Votre commission souligne toutefois
la nécessité de prendre des mesures tendant a
empécher la fraude fiscale.

7. Les autres objectifs énumérés par la Com-
mission sont les suivants :

— libéralisation des dispositions relatives aux
placements des investisseurs institutionnels
(assouplissement des régles assurant une
position privilégiée aux émetteurs publics
nationauxy) ;

— amélioration et harmonisation des disposi-
tions applicables a la publicité des émissions
de valeurs mobiliéres et a leur introduction
en bourse ;

— harmonisation des conditions régissant les
valeurs mobiliéres ;

— harmonisation des slretés et garanties ban-
caires (par exemple, hypothéques, cautions).

11 est regrettable que l'exécutif n’ait pu se
décider a établir un « calendrier » de mise en
application de ces mesures, d’autant plus qu’il
estime lui-méme qu’il est urgent de réaliser
des progreés dans ces domaines.

IT — Les travaux du Parlement européen

8. Le Parlement a insisté a différentes reprises
sur I'importance de Yintégration des marchés des
capitaux dans la Communauté. Il convient de
citer notamment :

— le rapport Van Campen, fait au nom de la
commission économique et financiére, sur la
coordination des politiques monétaires dans
le cadre de la C.E.E. (doc. 17/62) ;

— le rapport Bousch, fait au nom de la com-
mission économique et financiére, sur la
coordination des politiques budgétaires et
financiéres (doc. 19/62) ;



— le rapport Vals, fait au nom de la commis-
sion économique et financiere, sur la coopé-
ration monétaire et financiére au sein de la
Communauté économique européenne (doc.
103/63) ;

— le rapport Baas sur la proposition de la
Commission de la C.E.E. au Conseil relative
a une directive pour la communication a la
Commission des données statistiques affé-
rentes aux mouvements de capitaux & desti-
nation et en provenance des pays tiers et
sur la recommandation de la Commission
de la C.E.E. en vue d’'une décision relative
a l'organisation de consultations au sein de
la Communauté sur les politiques nationales
en matiére de mouvements de capitaux en
provenance de pays tiers (doc. 38/66) ;

— le rapport Dichgans, fait au nom de la com-
mission économique et financiére, sur l'ac-
tivité future de la Communauté dans le
domaine de la politique monétaire et la
création d’'une union monétaire européenne
(doc. 138/66).

9. Dans une résolution adoptée a la suite de
I’examen de ce dernier rapport, le Parlement
européen a souligné que pour la Communauté,
qui est encore trés loin de disposer du marché
des capitaux unifié dont la réalisation s’impose
d'urgence et d’avoir une politique monétaire
coordonnée, il est indispensable et urgent de
poursuivre la libération du marché des capitaux,
notamment des mouvements de capitaux a court
terme. La résolution insiste sur les facteurs de
perturbation que constituent les interventions
directes ou indirectes des pouvoirs publics sur
le marché des capitaux, facteurs dont ’action est
plus ou moins marquée selon les pays de la
Communauté. Le Parlement considére que 1’éli-
mination de ces facteurs de perturbation est une
des conditions de l'intégration des marchés natio-
naux des capitaux.

10. En outre, le Parlement a recommandé, dans
la méme résolution, que les Etats membres pro-
cédent, d'un commun accord, & la frappe de
piéces de monnaie européennes, qui constitue-
rait un premier pas vers une union monétaire
européenne,.

IIT — Le traité et le niveau de libération

11. Les mouvements de capitaux a l'intérieur de
la Communauté sont régis par l'article 67, para-
graphe 1, du traité de la C.E.E., qui constitue une
disposition fondamentale du traité et qui est
concu comme suit :

« Les Etats membres suppriment progressi-
vement entre eux, pendant la période de
transition et dans la mesure nécessaire au
bon fonctionnement du Marché commun, les
restrictions aux mouvements des capitaux
appartenant a des personnes résidant dans

les Etats membres, ainsi que les discrimina-
tions de traitement fondées sur la nationalité
ou la résidence des parties, ou sur la locali-
sation du placement. »

L’article 70 du traité stipule en outre qu’il
faut s’efforcer d’atteindre le plus haut degré
de libération possible en ce qui concerne les
mouvements de capitaux entre les Etats mem-
bres et les pays tiers.

12, En vertu des deux directives qui ont été
arrétées par le Conseil sur proposition de la
Commission (celle du 11 mai 1960 et celle du
18 décembre 1962), les obligations suivantes s’im-
posent aux Etats membres :

1° 11 y a libération inconditionnelle pour les
investissements directs, les opérations sur
valeurs mobiliéres cotées en bourse, les
investissements immobiliers et les crédits a
court et & moyen terme liés a des trans-
actions commerciales ou a des prestations
de services. La libération des mouvements
de capitaux ne peut étre révoquée qu’en
application des articles 73 et 109 du traité
de Rome, pour autant que des circonstances
exceptionnelles le justifient et seulement
aussi longtemps que ces circonstances per-
sistent. La France a fait usage de cette
faculté en novembre 1968.

20 Il y a libération conditionnelle pour l’émis-
sion de valeurs mobiliéres, les préts et cré-
dits a moyen et a long terme de caractére
financier. Les Etats membres ont toutefois
la faculté de soumettre ces opérations & des
restrictions ou de maintenir les restrictions
existantes a la date de l’entrée en vigueur
de la directive «si ces mouvements sont de
nature a faire obstacle a la réalisation des
objectifs de leur politique économique ». La
France, I'Italie et les Pays-Bas peuvent tou-
jours se prévaloir de cette faculté, tandis
que les autres Etats membres, qui ont déja
intégralement libéré ces mouvements de ca-
pitaux au moment de 'entrée en vigueur de
la directive, ne peuvent révoquer cette libé-
ration qu’en application des clauses de sau-
vegarde rigoureuses visées au paragraphe 1.

30 Il n’y a pas d’engagement particulier de
libération pour les mouvements de capitaux
a court terme et la constitution de dépots a
Tétranger. En République fédérale, ainsi
gqu’en Belgique et au Luxembourg, il n'y a
déja plus de restrictions notables a cet égard.

13. Des 1964, la Commission a soumis au Conseil
une troisiéme directive relative aux mouvements
de capitaux. Cette directive, qui a été modifiée
par le Conseil en 1967, prévoit :

— la suppression de toutes les dispositions
législatives, réglementaires et administra-
tives ayant un effet discriminatoire quant

a4 l'admission d’émetteurs d'autres Etats
membres sur les marchés nationaux de capi-



taux, lintroduction en bourse de valeurs
mobiliéres de résidents d’autres Etats mem-
bres et 1’'achat de ces valeurs par les insti-
tutions financiéres ;

— en outre, 'obligation, pour les Etats mem-
bres qui maintiennent des restrictions de
change pour certaines transactions, de pro-
céder a une libération jusqu’a concurrence
de 1,5%0 par an de la formation brute natio-
nale de capital. Il s’agit surtout, en I'occur-
rence, de l’émission et du placement de
valeurs mobiliéres de non-résidents et, dans
certaines limites, de loctroi de crédits a
moyen et & long terme.

14. Un rapport qui a été présenté en novembre
1966 par un groupe d’experts constitué par la
Commission (le rapport Segré) () montre com-
bien il est difficile d’accentuer l'interpénétration
des marchés de capitaux des différents Etats
membres.

Selon ce rapport, si la constitution d’'un
marché européen des capitaux doit résulter d'une
évolution spontanée, il faudra aussi que les
autorités et les institutions financiéres fassent
un effort conscient en ce sens. Les principaux
problemes qui se posent a cet égard sont les
suivants :

— l'imposition des placements internes et des
placements 3 destination ou en provenance
des autres pays membres, ainsi que les diffé-
rences de traitement fiscal des divers types
de placements et des institutions financiéres
choisies par les épargnants ;

— le régime particulier de certaines institu-
tions, qui aboutit a l'utilisation des courants
de capitaux a des fins purement nationales ;

— les dispositions qui restreignent les possibi-
lités de placement de certains groupes d’in-
vestisseurs, tant sur le marché intérieur que
sur les marchés des autres Etats membres ;

— les réglementations des changes qui subsis-
tent dans le domaine des mouvements de
capitaux.

Le groupe d’experts estime en outre que la
stabilité monétaire et une gestion équilibrée des
finances publiques constituent les conditions
essentielles d’'un marché intégré des capitaux.

15. Pour ce qui est de I'évolution « spontanée »
du marché européen des capitaux, il s’est heu-
reusement développé au cours des derniéres an-
nées un réseau de transactions qui constitue une
amorce prometteuse de la création d’un marché
européen des capitaux. Il s’agit de ce que l'on
appelle le marché des euro-émissions, qui résulte
d’une étroite coopération entre les établissements
d’émission internationaux.

(") Le développement d’un marché européen des capitaux, rapport d’un
B : groupe d’experts constitué par la Commission de la C.E.E., Bruxelles
1966.
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16. Le marché des euro-émissions doit son im-
portance non pas exclusivement, certes, mais
en tout cas pour une bonne part, au fait qu’il
n’existe pas, jusqu’a présent, de véritable marché
européen des capitaux. L’expansion extraordi-
nairement rapide de ce marché international des
capitaux démontre que dés a présent, les condi-
tions d’établissement d’un marché européen uni-
que des capitaux sont trés favorables. Si elles
ne peuvent étre exploitées, c’est en raison des
multiples entraves législatives, fiscales et admi-
nistratives aux mouvements de capitaux entre les
Etats membres.

17. La commission économique appuie la theése
du rapport Segré, selon laquelle les gouverne-
ments et les institutions financiéres devraient
s’employer résolument & harmoniser les marchés
européens des capitaux, de fagon a pouvoir béné-
ficier des possibilités qu’offre l'existence d'un
marché unique des capitaux, possibilités qui se
dessinent dés a présent; elle est en outre
convaincue que les Etats membres ne pourront
mettre pleinement a profit les avantages de
Punion douaniére que s’ils intensifient aussi leur
coopération dans le domaine monétaire. Mais cela
suppose que les gouvernements soient disposés a
harmoniser progressivement leurs politiques mo-
nétaires et leurs politiques du crédit ainsi que
leurs politiqgues budgétaires et fiscales et les
subordonnent & des décisions arrétées d’'un com-
mun accord. On créerait d’ailleurs ainsi, en outre,
les conditions de la mise sur pied d’'une union
monétaire.

IV — La formation de capital est-elle suffisante
dans la C.E.E.

18. L’épargne nationale brute de la Commu-
nauté (°) s’est élevée en moyenne, au cours des
années 1962 a 1966, a 67 milliards de dollars,
contre 122 milliards de dollars pour les Etats-
Unis et 17 milliards de dollars pour la Grande-
Bretagne.

Si T'on établit un rapport entre 1’épargne
nationale et le produit national brut de ces pays,
on obtient les taux d’épargne collective suivants :

C.EE. 259/
Etats-Unis 19 9/
Grande-Bretagne 19 %

19. Au cours des années 1962 a 1966, la forma-
tion relative de capital dans la Communauté a
donc été, en moyenne, d’environ un tiers plus
élevée qu’aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne.
La part de I'épargne privée dans I'ensemble de
I’épargne de la Communauté peut également étre
considérée comme satisfaisante : elle s’est élevée,
durant la méme période, & environ 30 & 35 %
contre environ 20%p seulement aux Etats-Unis
et en Grande-Bretagne.

(® 1l s’agit de I’épargne brute des budgets publics et privés ainsi que
de celle des entreprises.



Tableau 1

Epargne en pourcentage de la formation brute de capital et du produit national brut
(moyenne 1962 a 1966)

Allemagne France Ttalie Pays-Bas Belgique Luxembourg (*) Royaume-Uni Etats-Unis
en % en 9 en % en %} en 9 en 9% en % en %, en 9 en % en % en % en Y} en % en Y, en %7
de la du de la du de la du de la du de la du de la du de la du de la du
FBC PNB FBC PNB FBC PNB FBC PNB FBC PNB FBC PNB FBC PNB FBC PNB
1. Secteur administrations
publiques
Formation brute de capi-
tal fixe 16,37 4,38 12,86 2,83 12,78 2,81 17,90 471 12,91 2,77 15,3 5,0 21,34 4,06 15,21 2,69
Epargne brute 26,21 7,01 18,58 4,09 10,96 2,41 16,55 4,35 5,41 1,16 20,5 6,6 14,58 2,78 17,34 3,05
Capacité (+4) ou besoin
(—) de financement du
secteur avant transfert
en capital 4+ 984 | + 263 | + 572 | + 126 | — 1,82 |— 040 | — 135 | — 0,36 | — 7,50 | — 1,61 | + 52 + 1,6 — 6,76 | — 1,28 | + 2,13 | + 0,36
2. Secteur sociétés et ména-~
ges
Formation brute de capi-
tal 83,63 22,36 87,14 19,19 87,22 19,16 82,10 21,59 87,09 18,70 84,7 27,4 78,66 14,98 84,79 14,93
(dont logement) (21,16) (5,66) (26,76) (5,89) (31,30) (6,88) (17,45) (4,59) (24,62) (5.29) ) ) (18,14) (3,42) (22,86) (4,02)
Epargne br. des sociétés 41,02 10,97 49,30 10,86 44,78 9,84 49,66 13,06 52,25 11,22 44,8 14,5 56,98 10,85 67,92 11,85
Epargne br. d. ménages 32,30 8,64 28,84 6,35 52,35 11,50 35,57 9,35 42,64 9,15 29,5 9,5 27,30 5,20 21,82 3,84
Capacité (+) ou besoin
(—) de financement du
secteur —1031 | — 2,75 | — 900 | — 198 | 4+~ 991 | + 2,18 | + 3,13 | + 0,82 { + 7,80 { + 1,67 | —10.4 -— 34 + 562 | + 1,07 | + 4,35 | + 0,76
3. Epargne nationale brute 99,53 26,62 86,72 21,30 108,9 23,75 101,78 26,76 100,30 21,53 94,8 30,6 98,86 18,83 106,48 18,74
Capacité (-+) ou besoin
(—) de financement de
Pensemble de 1’écono-
mie — 047 |— 0,12 | — 328 | — 0,72 | + 89 + 1,78 | 4 1,78 { + 0,46 | + 0,30 | + 0,06 | — 5,2 — 1,8 — 1,14 | — 0,21 | + 6,48 | + 1,12

Source ; Office statistique des Communautés européennes, comptes nationaux 1957-1966 - Edition 1968; pour le Royaume-Uni : National Income and Expenditure 1967 ; pour les Ftats-Unis: O.C.D.E., comptes nationaux 1956-1966.

(*) Moyenne 1962 a 1964.




20. Tl s’agit donc moins d’accroitre encore la
formatlion de capital dans les pays de la Com-
munauté que d’augmenter la rentabilité et 'effi-
cacité des capitaux placés. Mais cela suppose une
ameélioration de la mobilité de l'offre de capi-
taux dans toute la Communauté, c’est-a-dire
P’élimination progressive de tous les facteurs
qui contribuent actuellement au cloisonnement
des marchés nationaux de capitaux et s’opposent
a une circulation économiquement judicieuse des
capitaux entre les pays de la Communauté.

V — Etat actuel des liaisons entre marchés des
capitaux

21. Bien que les statistiques officielles ne don-
nent qu'une idée incompléte du volume réel des
mouvements de capitaux, on peut conclure de
P’analyse des statistiques disponibles que l'im-
portance des mouvements de capitaux intra-
communautaires est considérablement moindre
que celle des mouvements de capitaux entre les
Etats membres et les pays tiers ou les organisa-
tions internationales.

22. Les comptabilités nationales et les balances
des paiements de ces pays permettent de définir
Pordre de grandeur des mouvements de capitaux
a long terme entre les pays de la Communauté (*).
C’est ainsi qu’on reléve pour la période de 1960
a 1968 un solde de capitaux importés d’environ
800 millions de dollars pour I'’Allemagne et de
455 millions de dollars pour la France, tandis que
les pays du Benelux (le solde s’établit, pour les
Pays-Bas & eux seuls, a 430 millions de dollars)
ont exporté plus de capitaux a long terme dans
d’auires pays de la Communauté qu’ils n’en ont
importés de ces pays. Ktant donné qu'on ne
dispose de statistiques suffisantes que pour trois
pays de la Communauté (Allemagne, France,
Pays-Bas), il n'’est pas possible de déterminer le
volume des mouvements de capitaux intracom-
munautaires.

23. Silon considére ’ensemble des mouvements
de capitaux & long terme avec I’étranger (les
autres pays de la C.E.E. et les pays tiers), on
constate que pour la méme période le montant
net des importations de capitaux des pays de la
Communauté s’est élevé a moins de 7 milliards
de dollars.

11 résulte de ce solde général et des statis-
tigues dont on dispose au sujet des mouvements
de capitaux qui s’opérent & lintérieur de la
Communauté, gue les mouvements de capitaux
entre pays de la C.E.E. ont joué un roéle beau-
coup moins important que les iransactions en
capital réalisées avec les pays tiers.

{1) Les transactions revétent surtout la forme d'investissements directs,
d’investissements de portefeuille, de crédits 4 au moins douze mois
ainst que d’mvestissements immobiliers.
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I1 apparait surtout que les investissements
directs et les investissements de portefeuille ont
représenté, dans tous les pays de la Commu-
nauté, lessentiel des transactions en capital,
tandis que les préts n’ont joué qu’un réle insi-
gnifiant, alors que les mouvements de capitaux
de ce dernier type sont précisément trés intéres-
sants du point de vue de lintégration.

VI. — Le marché des euro-émissions, catalyseur
de Vintégration des marchés des capitaux

24. Le marché des emprunts obligataires étran-
gers a évolué dans un sens plus favorable du
point de vue de l'intégration des marchés des
capitaux que les mouvements de capitaux privés
dont il a été question au paragraphe précédent.
II en est allé ainsi moins pour les emprunts
obligataires étrangers traditionnels (*) que pour
ce que l'on appelle les euro-émissions () qui, au
cours des derniéres années, ont atteint un volume
étonnant.

25, Les émissions d’emprunts obligataires étran-
gers traditionnels ont atteint, pour la période
allant de 1961 & 1968, un volume d’environ 1,8
milliard de dollars. Cependant, si I'on compare
ce volume a celui des émissions internes de ren-
tes & moyen et a long terme effectuées dans le
méme temps dans les pays de la C.E.E., on cons-
tate que ce marché d'émissions étrangeéres tra-
ditionnelles est encore trés peu développé dans
la C.E.E. ou il n’intervient que pour quelque 3 %o.
Cela est di pour 'essentiel a ce que les émissions
d’emprunts étrangers sont encore soumises, dans
la plupart des pays membres — de méme que les
mouvements de capitaux dont il a été question
au chapitre précédent —, a de sérieuses restric-
tions légales et administralives ainsi qu’a un
contréle des changes.

Du reste, le volume des émissions d’em-
prunts de ce type n’a guére évolué depuis 1963
(abstraction faite des emprunts obligataires
étrangers libellés en DM), ainsi qu’en témoigne
le tableau suivant.

26. En revanche, les euro-émissions se sont
développées considérablement, notamment au
cours de I'année 1968. Ces emprunts, qui sont
émis soit sous la forme d’obligations tradition-
nelles, soit sous celle d’obligations convertibles,
sont le plus souvent libellés en dollars améri-
cains ou en DM ; il en a été émis aussi, mais dans
une moindre mesure, en unités de compte euro-
péennes (u.c.e.) ainsi que sous forme d’obligations
assorties d’options de change particulieres. Ces
obligations sont diffusées par des syndicats

(*) Emprunts émus par des non-résidents sur un marché national, dans la
monnaie de ce marché.

(®) Emprunts places principalement sur des marchés autres que celui de
la monnate de référence. Ils sont diffusés par des syndicats bancaires
d’émission.



Tablean 2

Emissions étrangéres en monnaie locale du marché d’émission

(en millions de dollars)

1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 (1)
Allemagne 6,6 25,0 40,0 132,5 247,5 96,3 (%) 156,3 (¥ 231,2
France — — — 30,4 25,3 40,5 40,5 —
Ttalie 24,0 48,0 24,0 — 24,0 120,0 24,0 72,0
Pays-Bas 148.4 63,4 —_ 15,2 29,0 — 13,8 30,4
Belgique — - — — 10,0 10,0 21,0 30,0
Luxembourg — 6,0 — — 0,6 - — —
C.E.E. 1790 142 4 64,0 178,1 336,4 266,8 255,6 363,6
Grande-Bretagne 154,6 1114 165,5 196,7 45,9 126,0 102,2 79,2
Suisse 230,4 161,2 142,0 83,1 71,5 94,1 136,5 290,2
Suéde — 2,0 29,0 2,9 — — 19,3 9,6
Autriche — 5,0 — — — — — 6,0
Europe 564,0 422.0 400,6 460,8 459.8 486,9 513,6 748,6
Ftats-Unis d’Amérique 202,8 511,0 287,8 268,0 290,0 417,0 1259,1 1085,0
Canada — —_ — — 23,1 18,4 18,4 13,8
Koweit — — —_ — — — — 42,0
Total 766,8 933,0 688,4 728,8 772,9 9223 1.791,1 18894

() Chiffres provisoires.

(1) A Dlexclusion des obligations convertibles en DM émises par deux sociétés étrangéres en échange d’actions de deux sociétés allemandes.
Source ; Commussion des Communautés européennes, direction générale des affaires économiques et financieres.

d’émission dont font partie, outre des banques
des différents Ktats membres, des banques de
grandes places financiéres de pays tiers. Le ca-
ractére international des syndicats de placement
et du public qu’ils touchent est un critére fonda-
mental du marché des euro-émissions.

27. Les avantages que le marché des euro-
émissions présente pour les participants au mar-
ché sont notamment les suivants :

— les possibilités de financement supplémen-
taires qu’il ouvre aux emprunteurs, a des
cours qui sont en général plus avantageux
que ceux des marchés nationaux ;

— la diffusion d’obligations convertibles qui
ont la faveur du public ;

— le fait que les intéréts ne sont soumis a au-
cune imposition a la source ;

— l'application de clauses réduisant les risques
de change pour I'investisseur.

Il en est résulté que le marché des euro-
émissions s’est développé considérablement de-
puis 1963. A cette expansion du marché ont
contribué dans une large mesure les filiales et
les sociétés d’investissement américaines ayant

leur siége en Europe, qui, surtout aprés l'instau-
ration, en 1963, de la taxe américaine d’égalisa-
tion des intéréts “interest equalization tax”, ont
eu recours dans une mesure croissante au marché
des euro-émissions.

Aprés l'annonce de la mise en ceuvre du
programme américain de rétablissement de la
balance des paiements, les sociétés américaines
ont encore considérablement accru leur activité
sur le marché des euro-émissions. Ces sociétés
s'étaient manifestées pour la premiére fois sur
le marché des euro-émissions en 1965 et le mon-
tant des emprunts contractés alors s’était élevé
a environ 330 millions de dollars. En 1968, le
montant des euro-émissions américaines a atteint
les 2 milliards de dollars, soit plus de la moitié
du total des euro-émissions.

28. Cependant, le montant des euro-émissions
libellées en DM s’est considérablement accru ces
derniers temps. Récemment, des sociétés améri-
caines se sont mises a lancer, elles aussi, au lieu
d’emprunts en dollars, des emprunts en marks,
et ces opérations s’expliquent sans doute en par-
tie par la possibilité d’émetire ces emprunts a
des taux d’'intérét relativement réduits et par
les spéculations auxquelles donne lieu l'éven-
tualité d’'une réévaluation du mark.
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29. Si l'on considére I'évolution des euro-émis-
sions du point de vue de l'intégration des mar-
chés des capitaux, on peut dire que l'émission
d’emprunts internationaux dans une monnaie
autre que celle du marché d'émission contribue
considérablement a amener les épargnants a
considérer les placements en monnaie éfrangere
comme chose normale. Il y a 13, & n’en pas dou-
ter, un facteur favorable du point de vue de
Tintégration. Cependant, les récents événements
monétaires et les mouvements spéculatifs de
fonds et de capitaux qui se sont produits dans
la Communauté ont mis en lumiére les effets du
marché des euro-émissions qui s’exercent dans
un sens opposé a l'intégration. Il est manifeste
que le caractére anonyme de ce marché, associé
4 Vabsence de contrdle de I’Etat, incite les bail-
leurs de fonds a effectuer des transactions spé-
culatives qui compromettent lintégration du
marché des capitaux de la C.E.E.

En conséquence, votre commission estime
que la Communauté devrait intervenir plus acti-
vement qu'elle ne I'a fait jusqu’ici sur le marché
des euro-émissions. C’est ainsi qu’elle pourrait
donner une nouvelle impulsion a lintégration
des marchés des capitaux de la C.E.E. en lancant
sur le marché européen des émissions, des em-
prunts d’'un type nouveau, de nature a éveiller
I'intérét du public, libellés en unités de compte.
Une unité de compte de la C.E.E. ayant déja été
créée pour le marché commun agricole, il ne
serait que logique de l'introduire aussi sur les
marchés nationaux de capitaux. La Commission
devrait donc mettre au point le plus t6t possible
des propositions appropriées quant & la facon
dont on pourrait éveiller I'intérét pour des em-
prunts de ce type d’un large public a la recher-
che de placements et les placer par l'intermé-
diaire de la Banque européenne d’investissement
et de groupes bancaires privés.

Tableau 3

Emprunts infernationaux émis sur le marché européen des capitaux, classés selon la monnaie dans laquelle ils sont libellés

(en millions de dollars US')

Monnaie 1964 1965 1966 1967 1968 1°‘déﬂl"5?9tre
Dollars américains 455,5 550.,5 867,5 1589,3 22784 595,0
Marks 2238 315,0 148,1 () 171,3 931,3 412,5
Francs suisses 92,7 86,0 100,3 143,5 290,2 93,2
Livre sterling 119,6 36,8 126,0 102,2 79,2 —
Livre sterling / Marks 14,0 64,4 19,6 20,2 28,2 —
Lires italiennes 24,0 67,2 24,0 72,0 24,0
Francs frangais 25,0 40,0 52,0 20,0 —
Florins 57,5 — — 304 —
Francs belges 10,0 10,0 21,0, 30,0 —_—
Couronnes suédoises — - 19,3 9,6 -
Unités de compte 10,0 — 74,1 19,0 57,0
Autres monnaies 454 0,6 — — 6,6 (32,0)

Total 961,0 1169,8 14528 2161.8 38329 1156,7

(") Non compris la trans_actipn Texaco-DEA (179,6 millions de dollars), qui a consisté uniquement dans un échange d'actions de la DEA (Deutsche
Erdol A.G.) et d’obligations convertibles de la ,,Deutsche Texaco Ltd’’.

Sources : Deutsche Bundesbank, Emissionsstatistik der Deutschen Bank AG., Fédération Bancaire de la Communauté économique européenne. Extrait
de ,,Die D-Mark als internationale Anlethewahrung’’, par W. Guth.
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Tableau 4

Emetteurs d’emprunts internationaux en Europe

(Emissions cn millions de doflars-US')

B ommerciaies
e 0 memtionaies Total
Sociétés Autres
américaines entreprises
Total des émissions
1966 253,6 217,2 630.9 (*) 530,8 1632,5(%»
1967 360,1 269,8 590,0 941,7 21061,6
1968 557,0 410,2 2047,8 817,9 38329
11 trimestre de 1969 218,6 67,6 459,4 411,1 1156,7
Emissions en DM
1966 — — 2377 (% 90,0 27,7 (%
1967 60,0 15,0 40,0 56,3 171,3
1968 370,0 180,0 131,3 250,1 931.3
[or trimestre de 1969 205,0 30,0 — 177,5 412.5
Emissions en dollars (straight)
1966 98,0 81,0 201,0 290,5 670,5
1967 181,5 135,0 275,0 770,8 1362,3
1968 47,0 250 300,0 215,9 587,9
1er trimestre de 1969 15,0 — 105,0 40,0 160,0
Emissions convertibles en dollars
1966 - — 182,0 15,0 197,0
1967 —_ — 2270 — 2270
1968 — — 1445,5 245,0 1690,5
1er trimestre de 1969 — —_ 285,0 150,0 435,0

(') Ne sont compris dans cette rubrique que les
parmi les entrepisses industrielles ou commerciales.

(*) Y compris les obligations convertibles de Texaco Allemagne Ltd., émises pour un montant de

la Deutsche Erdol AG.

gouvernements et les autres collectivités territoriales, Les entreprises de droit public sont comptées

179,6 mullions de dollars en échange d’actions de

Sarrce : Fédération bancaire de la Communauté économique européenne; Emissionsstatistik der Deutschen Bank AG. Extrait de: ,,Die D-Mark als

internationale Anleithewahrung’’, par W. Guth.

VII — Les principaux facteurs déterminants
du cloisonnement actuel des marchés nationaux
de capitaux dans Ia Communauté

30. Les causes multiples du cloisonnement actuel
des marchés nationaux de capitaux ont été trai-
tées de maniére exhaustive dans le rapport Segré
et dans une étude de I'O.CD.E. sur le marché
des capitaux (*). On pourra donc se contenter
d’en examiner ici les principales.

Les discriminations fiscales

31. Les disparités entre les systémes fiscaux des
pays de la Communauté rendent toujours diffi-

(1) “Capital Markets Study” par le “Cormanuttee for invisible Transace
tons”’, O.C.D.E., Paris, 1967.

cile la création de conditions analogues a celles
d'un marché intérieur pour les mouvements de
capitaux. Votre commission accueille avec satis-
faction et appuie les propositions de la commis-
sion Segré tendant notamment & ce que soient
prises les mesures suivantes :

harmonisation des régimes d’imposition des
revenus de capitaux mobiliers payés a l'in-
térieur de la Communauté ;

harmonisation des modalités d’imposition et
de contréle des revenus de capitaux mobi-

liers ;

élimination de la double imposition interna-
tionale des revenus de placements mobiliers;

13



— harmonisation, dans le sens de sa suppres-
sion, de la double imposition frappant le
rassemblement et la circulation des capi-
taux ;

— les crédits d’impédt accordés par un Etat
membre pour certains placements devraient
étre portés en compte pour les déclarations
de revenus dans d’autres Etats membres.

Toutes ces mesures visent a assurer un
maximum de « transparence fiscale » en matiére
de circulation intracommunautaire des capitaux.
Une convention multilatérale sur la double impo-
sition dans la Communauté pourrait constituer &
cet égard une contribution importante.

32. Votre commission partage du reste I'avis des
experts, selon lequel il importe avant tout, au
stade actuel de l'intégration, d’éliminer les dif-
férences d’'imposition entre les Etats membres ;
a un stade plus avancé, il faudra songer a créer
dans les différents Etats membres des incitations
fiscales équivalant au développement relatif des
divers types de placements et des divers modes
de financement.

En ce qui concerne ces derniéres mesures, il
faudrait tendre avant tout & établir un systéme
fiscal unique favorisant les placements & long
terme au détriment de 1’épargne liquide. En par-
ticulier, votre commission estime indispensable
I’établissement, dans tous les pays de la Commu-
nauté, d’un régime fiscal plus favorable aux pla-
cements a risques, afin de répondre au besoin
qu'a I’économie d’un apport accru de capitaux
a risques. En particulier, votre commission esti-
me qu’il importe de mettre fin 4 l'inégalité de
traitement fiscal qui désavantage les placements
en actions par rapport aux opérations de finan-
cement, afin de répondre au besoin gqu’a la Com-
munauté d'un apport accru de capitaux a risques.
L’évolution technologique précipitée contraint
I’économie a une adaptation permanente des
structures de Pentreprise. Cette nécessité d’une
adaptation souple au progrés technique ouvre
certes aux entreprises de nouvelles possibilités
de s’imposer sur le marché, mais, d’autre part,
elle implique un accroissement des risques. Cette
aggravation des risques appelle une augmenta-
tion du patrimoine a risques, d’ou la nécessité
de mettre fin a l'inégalité de traitement fiscal
qui affecte les placements en actions. Cette me-
sure accroitrait d’ailleurs la stabilité des bourses
européennes et, partant, leur force d’attraction
sur les épargnants.

Le risque de change

33. Le risque de change constitue toujours, lui
aussi, un obstacle aux mouvements de capitaux
a I'intérieur de la Communauté. Ce risque qu’im-
plique tout mouvement de capital d'un pays a
I'autre de la Communauté et auquel sont exposés

soit I'investisseur, soit le demandeur de capitaux,
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soit encore I'un et Pautre, résulte, d’'une part, de
la possibilité de modifications de la parité des
différentes monnaies de la C.E.E. et, d’autre
part, des fluctuations journaliéres des cours de
change autour de la parité officielle.

34. En ce qui concerne tout d’abord les fluctua-
tions journaliéres des cours de change des mon-
naies des Etats membres, la commission estime
souhaitable que ces fluctuations, théoriquement
possibles jusqu’a un maximum de 390, soient
éliminées a bref délai, et cela pour plusieurs rai-
sons :

— Méme si, pour la raison indiquée ci-dessus,
les fluctuations des cours de change ne peu-
vent atteindre qu’un faible pourcentage, les
opérations financiéres des investisseurs et
des demandeurs de capitaux n’en risquent
pas moins de se solder par des pertes.

On sait que, conformément a 'accord moné-
taire européen, les conventions monétaires
prévoient que les monnaies de la C.E.E. peu-
vent varier par rapport au dollar des Ftats-
Unis de 0,75%0 en plus ou en moins de la
parité or. Il en résulte ce qu’il est conve-
nu d’appeler les « cross-rates», c’est-a-dire
que les fluctuations des cours des monnaies
de la C.E.E. autour de la parité or peuvent
atteindre 1,5%,. Si, par exemple, le mark
allemand est coté au cours-plafond d’'inter-
vention (soit 3,97 DM/dollar) et le franc
francais au cours-plancher d’intervention
(soit 4,974 FF/dollar), il en résulte un « cross-
rate » de 1,2343 pour 100 DM, soit 1,5 %0 de
plus que la parité de 1,2343 pour 100 DM.
Dans ce cas, le franc francais est donc coté
a un taux inférieur. Inversement, il peut
trés bien se faire, a un autre moment, que
la différence de cours entre le franc francais
et le mark allemand atteigne 1,5% de la
parité or, en faveur, cette fois, du franc
francais.

La recette d'un exportateur peut donc s’éle-
ver jusqu’a 1,5 % au-dessus de la parité ou
tomber jusqu’a 1,5% au-dessous de la pa-
rité. L’écart peut donc atteindre 39 entre
deux moments différents. Dans ces limites,
des fluctuations de la recette sont, dans le
cas extréme, possibles dés aujourd’hui dans
les échanges entre deux pays dont la mon-
naie n’est pas le dollar, sans qu’il y ait
abandon du systéme des taux de change
fixes.

— IL’élimination des fluctuations des cours de
change serait une premiére mesure concréte
dans le sens de la réalisation d’une union
monétaire, car elle impliquerait une coordi-
nation poussée des interventions des Etats
membres sur les marchés des devises ainsi
que dans le domaine de la politique moné-
taire.



L’élimination des fluctuations des cours de
change contribuerait également & faciliter, sur le
plan administratif, le service des paiements entre
Etats membres, ce qui aurait notamment pour
effet de réduire dans une mesure considérable
le colit social (dépenses administratives) du ser-
vice des paiements.

35. Ce qui joue surtout, pour les transactions en
capitaux proprement dites, c’est-a-dire pour les
opérations financiéres a long terme, ce sont les
risques de modification des parités officielles.
Bien que les Etats membres soient tenus, en
vertu de l'article 107 du traité de Rome, de trai-
ter leur politique en matiére de taux de change
comme un probleme d’intérét commun, la déci-
sion reste avant tout, en cette matiére, du ressort
des Etats membres.

36. Tant que cette autonomie des Etats membres
subsistera en matiére de cours de change, les
effets du risque de change allant & 1'encontre de
Pintégration des mouvements de capitaux & I'in-
térieur de la Communauté ne pourront pas étre
complétement éliminés, méme pas par le recours
aux emprunts assortis d’une option de change.
Comme le montrent les récents événements mo-
nétaires, les Etats membres ne peuvent renoncer
aux instruments d’'une politique autonome en
matiére de cours de change lorsque se manifes-
tent de fortes différences de stabilité entre les
diverses monnaies, différences qui sont fonction
des politiques budgétaires, financiéres et écono-
miques suivies par les pays de la Communauteé.
Aussi votre commission estime-t-elle que les
cours de change entre les pays de la Communau-
té ne pourront étre définitivement fixés que
lorsque les politiques économiques nationales
auront été suffisamment harmonisées. A ce mo-
ment, rien ne s’opposera plus a la création d’une
« quasi-union monétaire » qui ne différerait plus
guere d'une véritable union monétaire que par le
fait qu’elle ne disposerait pas encore d’'une mon-
naie commune, ni d’'une banque d’émission com-
mune. L’adoption par la communauté des Etats
membres de décisions communes en matiére de
politique monétaire impliquerait d’ailleurs 1’exis-
tence de cette « quasi~union monétaire ».

37. En général, le débiteur est en mesure de
supporter le risque de change plus facilement
que le créancier. Il importe donc surtout de limi-
ter autant que possible le risque de change au-
quel est exposé le créancier. L’'exemple classique
consiste dans 1’émission d’emprunts étrangers
traditionnels libellés dans la monnaie du marché
d’émission. Dans certains cas, les débiteurs vont
jusqu’a laisser au créancier le choix entre diver-
ses monnaies (option de change), ce qui implique
des possibilités de bénéfices dus aux modifica-
tions des conditions de change (). Il y a en outre,

(Y Ont notamment pris de I'importance sur le marché européen des
capitaux des emprunts en livres sterling/marks. Ces emprunts sont
en regle générale libellés en livres stetling. Le souscripteur peut dans
ce cas exiger que le remboursement et le paiement des intéréts solent
effectués en marks.

sur le marché européen des capitaux, des em-
prunis libellés en unités de compte (u.c.). La
valeur de cette unité de compte ne change qu’en
cas de modification de la parité des monnaies de
tous les pays membres (%). Dans ce cas, le risque
de change est réparti entre débiteur et créancier.
En cas de réévaluation unilatérale de sa propre
monnaie, le créancier subit une perte de change,
mais en cas de dévaluation unilatérale de sa pro-
pre monnaie, il réalise un gain de change. Le
créancier se trouve également protégé contre une
dévaluation unilatérale d’autres monnaies de
référence.

Lorsque des emprunts sont émis dans une
monnaie auire que celle du pays d’émission, le
créancier encourt le risque d'une dévaluation de
cette monnaie. Par contre, Vemprunteur supporte
le risque de réévaluation, a moins qu’il ne s’agis-
se de sa propre monnaie. Etant donné que dans
ce cas, le risque de change peut éfre particulie-
rement grand pour les créanciers, les investis-
seurs potentiels ne réservent en général bon
accueil aux emprunts internationaux de ce type
que s'ils sont libellés en monnaies qui sont appré-
ciées et demandées sur le marché international.
Le dollar américain et, depuis quelque temps, le
DM ont acquis sur ce marché d’émission une
position privilégiée.

38. Votre commission vecit dans ces formules,
auxquelles on a recours actuellement pour limi-
ter les risques de change auxquels le créancier
est exposé, un moyen propre a accroitre la mobi-
lité internationale des capitaux, mais elle sou-
ligne qu’en fzait il ne s’agit 1a que de palliatifs, le
véritable moyen d’accroitre la mobilité des capi-
taux consistant dans la réalisation d’'une union
monétaire.

Les obstacles tenant a la réglementation
des changes

39. 1l n’est pas facile de donner une vue d’en-
semble des multiples réglementations en matiére
de change qui entravent les mouvements de ca-
pitaux a l'intérieur de la Communauté.

L’apercu, annexé au rapport Segré, des ré-
gimes de contréle des changes applicables aux
principales catégories de mouvements de capi-
taux entre les Etats membres révéle que les dif-
férences considérables existant dans ce domaine
entre les différents Etats membres ne datent pas
de la mise en ceuvre des sévéres mesures de
controle des changes arrétées par le gouverne-
ment francais en novembre 1968. D’une facon
générale, on peut dire que la libération des mou-

(*) Une autre condition de Ia modification de valeur de I'unité de compte
est qu'au moins les deux tiers des monnales de référence sotent ou
bien réévaludes, ou bien dévaluées, c’est-a-dire que les deux tiers d’entre
elles solent modifides dans le méme sens. Ce n’est qu’a cette condition
que 'unité de compte est modifiee proportionnellement 4 la modifi-
cation de la référence qui a le moins changé par rapport & sa parité
officielle antérieure,
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vements de devises et de capitaux est pratique-
ment tout a fait réalisée en république fédérale
d’Allemagne, en Belgique et au Luxembourg,
alors qu’en France, en Italie et aux Pays-Bas elle
est encore soumise, a certains égards, & des res-
trictions considérables.

40. Votre commission regrette que l’on ne soit
pas encore parvenu jusqu'ici a accomplir des
progrés en ce sens. Au contraire, il est & craindre
que l'application, a la suite de mouvements spé-
culatifs de fonds et de capitaux, de nouvelles me-
sures de contrdle des changes dans la Commu-
nauté ait sérieusement compromis l'effort de
libération des mouvements de devises et de
capitaux dans la Communauté. La récente crise
monétaire a montré clairement & quel point tout
nouveau progreés dans ce domaine est tributaire
de la volonté des gouvernements de tous les Etats
membres d’assurer la stabilité de leur politique
économique en la subordonnant a des principes
uniformes s’imposant a tous. Une politique d’in-
tégration visant principalement a harmoniser les
mécanismes de financement de la Communauté
ne suffira pas a assurer D’établissement et le
fonctionnement d'un marché européen des ca-
pitaux.

Le risque d’un retour au contréle des chan-
ges persistera tant qu’il ne sera pas possible de
définir des principes uniformes et des disposi-
tions-cadre s'imposant & tous les Etats membres
en matiére de dépenses publiques, de politique
fiscale et aussi de politique de crédit des banques
d’émission. Il importe tout autant que les mesu-
res de promotion de certaines industries ou ré-
gions soient congues selon des principes unifor-
mes arrétés d’'un commun accord. Ce qui s’est
passé ces derniers mois témoigne précisément
de la nécessité de la mise en ceuvre de ces ins-
truments si I'on veut créer les conditions d'une
croissance équilibrée de 1’économie et de la mise
en ceuvre, dans chacun des Etats membres, d’une
politique économique visant a assurer la stabilité
monétaire.

Les différentes réglementations nationales
en matieére de crédit

41. D’autres obstacles aux mouvements de capi-
taux a lintérieur de la Communauté résultent
principalement des disparités entre les prescrip-
tions légales et les procédures administratives
applicables dans les différents pays au régime de
fonctionnement et au contréle des institutions
financieres. Cela signifie que méme aprés la
suppression de toutes les mesures de contréle et
de réglementation des changes et de toutes les
discriminations fiscales qui subsistent dans la
Communauté, les conditions de concurrence
entre institutions similaires resteront différentes,
selon que ces institutions ont leur siége dans tel
ou tel pays. Le rapport Segré de la Commission
traite de facon détaillée des diverses dispositions
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regissant actuellement, dans les différents pays,
le fonctionnement des banques, des institutions
spécialisées de crédit, des caisses d’épargne et
des compagnies d’assurance-vie, si bien qu’il n'y
a pas lieu d’en faire une énumération détaillée
dans le présent rapport. Il s’agit notamment de
prescriptions sur les modalités de gestion des
banques destinées 4 garantir la sécurité et la
liquidité des dép6ts, sur I'émission d’emprunts,
sur la protection et l'encouragement de certaines
formes d’épargne et sur I'obligation de publicité.
On justifie généralement ces mesures en invo-
quant la nécessité de protéger I’épargne ; il n'em-
péche qu'outre le fait qu’elles sont mises en
ceuvre des facons les plus diverses dans les diffé-
rents Etats membres, elles ont pour effet, en
pratique, d’assurer & certaines institutions natio-
nales une position privilégiée ou de canaliser a
des fins nationales les flux de capitaux. En outre,
les banques d’émission nationales agissent sur les
conditions d’octroi des crédits bancaires, ce qui
peut susciter des distorsions de concurrence
entre les banques de la Communauté.

Votre commission se rallie & la conception
du groupe d’experts de la C.E.E,, selon laquelle
une harmonisation systématique de ces disposi-
tions est souhaitable, méme si la forte tendance
des institutions financiéres a élargir la gamme
de leurs activités (tendance qui se manifeste dans
tous les pays de la C.E.E.) doit de toute facon
aboutir & une certaine harmonisation des dispo-
sitions relatives au fonctionnement et au contréle
de ces institutions.

Restrictions d la liberté d’établissement
des banques
et a la liberté de prestation des services

42. Les articles 52 et 59 du traité de la C.E.E.
prévoient la suppression progressive des restric-
tions a la liberté d’établissement et de prestation
des services des ressortissants d’un Etat membre
sur le territoire d'un autre Etat membre. La
coordination des dispositions légisiatives natio-
nales en matiére d’accés aux activités bancaires
et d’exercice de ces activités devrait étre réa-
lisée pendant la période de transition, moyennant
une décision unanime du Conseil de ministres
(article 57). La libération des services des ban-
ques doit étre réalisée en harmonie avec la libé-
ration progressive de la circulation des capitaux
(article 61).

43. Votre commission regrette que les implan-
tations de banques a l'intérieur de la Commu-
nauté se heurtent toujours & des difficultés, alors
que des 'entrée en vigueur du traité de Rome, il
avait été établi un « programme général » pré-
voyant, pour toutes les catégories professionnel-
les, un calendrier de libéralisation du droit d’éta-
blissement et de prestation des services. Pour ce
qui est des institutions de crédit, toutes les dis-
positions impliquant une discrimination a 'égard



de ressortissants d’'autres Etats membres de-
vaient étre supprimées au plus tard le 31 dé-
cembre 1963.

44, Sans doute ce calendrier témoignait-il d'un
exceés d’optimisme pour ce qui est des multiples
prescriptions 1égales et administratives régissant
l'accés aux activités bancaires et l'exercice de
ces activités. Mais le fait qu'il s’est maintenant
écoulé un délai double de celui qui avait été
prévu, sans qu’on ait enregistré de progrés nota-
bles dans ce domaine, témoigne de la vigueur
qu’ont encore, a 'heure actuelle, les tendances
nationales a l'isolement. On peut des lors se de-
mander ce qu’il faut penser des possibilités
réelles d'un Marché commun qui, s'il a réalisé la
libre circulation des marchandises entre les Etats
membres, ne progresse que trés lentement dans
le domaine de Ia réalisation du droit d’établisse-
ment et de prestation des services, notamment
dans le secteur des professions bancaires, si im-
portant pour 'avenir de l'intégration.

45. Votre commission regrette particuliérement
que la directive dont la Commission a soumis le
projet au Conseil dés I'été de 1965, relative a la
suppression des discriminations dont sont victi-
mes les non-résidents en matiére d’autorisation
d'implantation de succursales et de filiales de
banques, n’ait pas encore été arrétée. Voire com-
mission ne peut se rallier a l'opinion qui a été
{formulée dans les milieux bancaires, selon la-
quelle l'interpénétration des réseaux bancaires
des Etats membres n’aurait plus qu’une impor-
tance secondaire quant & l'intégration du marché
des capitaux, du fait que grice aux opérations
interbanques et a la coopération avec des corres-
pondants étrangers, on dispose déja actuellement,
dans la Communauté, d’un réseau bancaire effi-
cace. Le nombre croissant des correspondants de
banques dans les Etats membres témoigne ceries
du souci des banques de resserrer leur coopéra-
tion. Cependant, 'efficience des marchés de capi-
taux de la Communauté et la compétitivité, sur
le plan international, des banques communautai-
res se trouveraient considérablement accrues si,
dépassant ces formes peu rigoureuses de coopé-
ration, on créait en outre des banques dont les
dimensions seraient a la mesure du vaste nouvel
espace économique que constitue la Communau-
té. Jusqu’a présent, les seuls réseaux bancaires
d’envergure vraiment européenne relévent de
banques américaines (').

L’accroissement, en Furope, du nombre
d’établissements bancaires de pays tiers, notam-
ment des Etats-Unis d’Amérique, témoigne des
possibilités que ce marché offre dés & présent.

(*) Selon les renseignements fournis par la Federal Reserve Bank, actif
des succursales de banques amerscaines etablies a 1'étranger est passé,
en 1967, de 3,3 milhards de dollars, soit 27”,, & 15,7 mulliards de dol-
lars, dont 2,4 nulhards sont imputables a la croissance des succursales
européennes. Le fait que de 1961 & 1967 le nombre des filiales etablies &
I’étranger de 18 grandes banyues américaines est passé a 307, c’est-d-dire
a plus que double, temoigne de I'ampleur qu’a prise, au cours des der-
nieres années, activité déployée a ["étranger par les bangues américaines

D’ailleurs, sur le plan national également, on
constate que les banques, qui couvrent elles-
mémes tout le territoire national, répondent plus
efficacement aux besoins de I’économie que celles
cui doivent recourir au systéme des correspon-
dants.

Les interventions des pouvoirs publics

46. Les pouvoirs publics exercent dans tous les
pays de la Communauté, bien que dans une me-
sure variable, une influence sur la structure des
marchés nationaux de capitaux et sur les moda-
lités de recours a ces marchés. Il existe dans tous
les Etats membres des institutions de finance-
ment auxquelles I'Etat accorde des priviléges, des
formes d’épargne privilégiées pour les emprun-
teurs et les émetteurs, et des différences de
conditions d’accés aux marchés des capitaux, les
secteurs nationalisés étant, en général, privilé-
giés.

47. Les multiples interventions des pouvoirs pu-~
blics en vue de régulariser la demande de capi-
taux ont une importance particuliére.

Elles revétent les formes suivantes :

— Jlintervention directe, c’est-a-dire le recours

au marché des capitaux par I'Etat lui-méme
ou par les collectivités locales qui lui sont
subordonnées, par I’émission d’emprunts
obligataires ou autres ;

— Tl'intervention indirecte, qui consiste, pour

UEtat, & favoriser certains secteurs deman-
deurs de capitaux par 'octroi de crédits ou
de garanties, par le subventionnement des
intéréts ou par d'autres avantages fiscaux.

Si Yon considére en oulre que I'Etat peut 2
tout moment s'assurer, en imposant les revenus,
des ressources supplémentaires qui, sans celte
intervention, pourraient, tout au moins en partie,
alimenter le marché des capitaux, il devient évi-
dent que I’Etat joue un réle déterminant sur les
marchés nationaux de capitaux.

48. La position-clé de I'Etat sur le marché des
capitaux s'explique historiquement, pour une
bonne part, par le fait que les pays de la Com-
munauté, aprés la destruction de leur potentiel
économique au cours de la deuxiéme guerre
mondiale, ont eu a faire face au méme probléme,
a savoir la nécessité de procéder a des investis-
sements exceptionnellement massifs, aggravée
par une épargne insuffisante des ménages. Ce
probléme ne pouvait étre résolu que par des in-
terventions de I'Etat. Le recours & des marchés
des capitaux sollicités a I'extréme s’est fait, dans
une certaine mesure, selon des priorités fixées
par I'Etat, I'accent étant mis notamment sur les
mesures d’aide aux investissements des indus-
tries-clé et aussi sur des objectifs sociaux tels
que l'encouragement de la construction de loge-
ments.
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Bien qu'il ne soit plus question d’une pénu-
rie structurelle de capitaux dans les pays de la
Communauté, les gouvernements ont toujours
fortement tendance & réglementer les marchés
des capitaux.

49. Votre Commission voit dans le recours crois-
sant des pouvoirs publics au marché des capi-
taux, fait dont il est difficile d’apprécier toute
I'importance en raison des multiples interven-
tions indirectes de I'Etat (notamment les prises
en charge partielles des intéréts et certaines me-
sures fiscales), un obstacle considérable a I'édifi-
cation d’un marché européen des capitaux. Il est
manifeste que le recours des pouvoirs publics au
marché des capitaux est déterminé avant tout
par des considérations politiques et que le taux
des intéréts que I'Etat est disposé & payer ne
joue en I'occurrence, contrairement a ce qui se
passe pour les entreprises privées, qu'un role
secondaire. Il en résulte certains problémes. C’est
ainsi que dans certains pays, le gouvernement
accepte délibérément de courir le risque d'un
déficit pour pouvoir réaliser de larges réformes
sociales ou de vastes programmes d’infrastruc-
ture économique, tandis que dans d’autres pays,
le gouvernement se montre plus soucieux d’assu-
rer 1'équilibre budgétaire. Dans le premier cas,
la politique de I'Etat entralne une augmentation
des taux d’intérét et, dans le deuxiéme cas, les
restrictions que I'Etat s'impose en matiére de
dépenses ont un effet modérateur sur I’évolution
des taux d’intérét. Il va de soi que cette opposi-
tion des politiques appliquées aux marchés de
capitaux va a l'encontre du mouvement d’inté-
gration souhaité.

50. Votre commission conclut a I'urgente néces-
sité d’une concertation sur les grandes lignes de
la politique des marchés de capitaux et les ins-
truments de mise en ceuvre de cette politique.
I1 faudrait avant tout :

— réduire les perturbations temporaires de
I’équilibre du marché en coordonnant pro-
gressivement les plans d’émission nationaux,
c’est-a-dire en répartissant les émissions
dans le temps (y compris les émissions étran-
géres) ;

— d’autre part, mettre fin aux systémes d’émis-
sion pratiqués jusqu’ici, tendant a réserver
une partie de l'offre de capitaux intérieure
a des fins nationales ;

— harmoniser les interventions des Etats vi-
sant 4 régulariser le taux du loyer de l’ar-
gent ;

— harmoniser les mesures d’orientation des in-
vestissements dans les différents domaines,
par exemple en matiére d’investissements
d’infrastructure, d'investissements sociaux,
de mesures de restructuration, etc ;

- harmoniser les différents mécanismes d’ac-
tion sur la demande de crédits (y compris les
dispositions applicables au refinancement),
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—  harmoniser, dans le sens des mesures les
plus progressistes, les différentes mesures
visant & encourager I'épargne privée a long
terme.

L’intégration devrait ensuite pouvoir se
poursuivre par I’élimination systématique des
derniéres interventions indirectes de I"Etat dans
le mécanisme du marché des capitaux en faveur
de certains secteurs privilégiés. Les restrictions
que les gouvernements pourraient s'imposer eux-
mémes dans ce domaine se traduiraient certes
par une amélioration du fonctionnement des
marchés des capitaux, mais qui plus est, leur ap-
plication constitue une des conditions du rappro-
chement des marchés nationaux de capitaux.

VIII — Nécessité d’une publicité plus poussée

51. Votre commission a déja souligné qu'il im-
porte pour la Communauté — tant qu’il n’existe
pas dans la C.E.E. de marché des capitaux com-
plétement intégré — d’exploiter plus complete-
ment les possibilités qu’offre 1’expansion du
marché européen des capitaux. Il faudrait faire
tout ce qui est possible pour que les entreprises
de la Communauté bénéficient dans une mesure
accrue des apports de capitaux sur ce marché,

52. Une des conditions & remplir si I'on veut
atteindre ce but, c’est d’améliorer 'information
du public quant & l'activité des sociétés dont les
valeurs mobiliéres sont cotées en bourse. L'ex-
périence des derniéres années démontre que l'ef-
fort de publicité consenti par les emprunteurs
américains, notamment, a valu aux sociétés amé-
ricaines une position dominante sur le marché
des euro-émissions. En recourant délibérément
et largement a la publicité, les emprunteurs amé-
ricains se sont assuré une position nettement
privilégiée auprés des investisseurs internatio-
naux.

Contrairement aux sociélés américaines, la
plupart des sociétés de la Communauté ne sont
pas encore pleinement convaincues des vertus de
la publicité. Elles se contentent, en général, de
se conformer au minimum requis dans les diffé-
rents pays de la Communauté en vue d’assurer
la protection de 1’épargne. Mais cela ne suffit
pas a surmonter les hésitations des acheteurs de
valeurs mobiliéres. Si I'on veut réduire dans la
Communauté la prédominance actuelle de I'épar-
gne liquide au profit de 1’épargne a long ferme,
et notamment de ’épargne sous forme d’achats
de valeurs mobiliéres, il est indispensable de
mieux informer les investisseurs potentiels de
I’état des affaires, de la rentabilité et de la struc-
ture des avoirs et des capitaux des sociétés. Il
faudrait surtout que les rapports de gestion des
sociétés donnent & l'investisseur un meilleur
apercu des perspectives d’avenir et lui donnent
le sentiment du dynamisme des entreprises. Plus
la structure de l'entreprise sera transparente,
plus U'investisseur se décidera facilement a affec-



ter ses capitaux non pas a des placements sans
risques a court terme, mais & des opérations de
financement a long terme des entreprises.

53. Votre commission considére que la défini-
tion, réclamée & plusieurs reprises par le Parle-
ment, d’'un type européen de société commerciale
constitue une excellente occasion d’arréter des
dispositions uniformes en matiére de publicité

des sociétés, répondant aux conditions énumérées
ci-dessus. En outre, votre commission se réjouit
de la coopération qui s’est organisée entre les
autorités des Etats membres compétentes en ma-
tiére de publicité, en vue, notamment d’éviter un
renouvellement superflu, dans d’autres Etats
membres, des formalités et contrdles qu’impli-
quent les introductions a la bourse et les émis-
sions.
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M. Corterier a été désigné comme rédacteur de l'avis par la commission des
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rédacteur de l'avis, Aigner, Ballardini, Bertoli, Bousch (suppléant M. Cointat), Mlle
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Remarques préliminaires

1. La commission des finances et des budgets a
¢été invitée a donner son avis a la commission éco-
nomique, compeétente au fond. Cette commission
avait demandé que le Parlement pit de sa propre
initiative présenter un rapport sur un probleme
aussi fondamental.

La commission des finances et des budgets est
convaincue que les aspects les plus importants de
la création d’'un marché européen des capitaux sont
d’ordre économique et politique. Certes, les aspects
fiscaux ne sont pas secondaires, mais ils ne repré-
sentent qu'une partie du probléme.

Dans le présent avis, toulefois, la commission
des finances et des budgets, dans le cadre de sa
compétence, s’intéressera surtouil aux aspects fis-
caux.

2. Comme la {in de la période transitoire approche
pendant laquelle, ainsi que le prescrit 'article 67 du
traité, doivent éire éliminées les restrictions aux
mouvements des capitaux entre les Etats membres
el que cette matiére est extrémement importante,
les commissions ont cru devoir prendre linitiative
d’un tel rapport.

Au moment méme ou la commission des finances

et des budgets entamait I'examen et la discussion
des aspects fiscaux de la création d’'un marché eu-
ropéen des capitaux, la Commission des Commu-
nautés européennes soumit pour information au
Parlement deux mémorandums qu’elle présente au
Conseil. Le premier a pour ohjet la nécessité et les
modalités d’une action dans le domaine des capi-
taux (doc. COM/200 du 5 mars 1969), le second, les
mesures d’aménagement en matiére d'impdts directs
en vue de faciliter le développement et l'interpéné-
tration des marchés dans la Communauté écono-
mique européenne (COM/201 du 5 mars 1969).
3. La commission des finances et des budgets se
félicite des initiatives de la Commission, lesquelles
sont d'ailleurs partiellement dues, ainsi qu’il est dit
dans un des mémorandums, au fait quaprés la
réunion des ministres des finances des 4 et 5 mars
1968, le Conseil a invité la Commission a élaborer
une étude sur les problémes posés par ’harmonisa-
tion de certaines dispositions fiscales et singuliére-
ment des régimes de retenues a la source sur les
dividendes et sur les intéréts d'obligations.
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4. La premuére partie du présent avis (I -X) ren-
ferme les considérations, les suggestions et les re-
marques critiques que votre commission a cru devoir
faire dans le cadre d'un rapport présenté sur l'ini-
tiative du Parlement. La deuxiéme, elle, contient
quelques réflexions sur les deux mémorandums de
la Commission des Communautés européennes et
quelques comparaisons entre ces deux documents
et les conceptions de votre commission.

5. Il convient de noter dés le stade de cette intro-
duction que s'il y a lieu de se réjouir des initiatives
prises par la Commission, il faut néanmoins consta-
ter que c'est dans une certaine mesure la Commis-
sion elle-méme qui est responsable du retard en-
couru par l'élaboration des mesures de libération
des marchés des capitaux, qui devraient encore étre
arrétées avant la fin de la période transitoire. En
effet, comme le montrent les pages qui suivent, les
progrés réalisés dans ce domaine depuis 1962 sont
extrémement médiocres, pour ne pas dire nuls;
certes, le programme dharmonisation des impdts
directs date du 26 juin 1967, mais ce n'est que le
5 mars 1969 que la Commission répond & une invita-
tion que le Conseil de ministres lui a adressée le
5 mars 1968 ! Et cela alors que la période de transi-
tion expire & la fin de cette année!

6. En outre, c'est par deux mémorandums que la
Commission des Communautés européennes répond
3 l'invitation du Conseil. Votre commission est d’avis
qu'un mémorandum n’est pas linstrument par le-
quel la Commission peut le mieux assumer la res-
ponsabilité politique des initiatives qui lui revien-
nent en vertu du traité.

Indépendamment des réserves politiques que
suscite la forme de linitiative de la Commission,
on notera que le mémorandum peut, & son tour,
provogquer un nouveau rectard, puisque, de toute
maniére, les initiatives de la Commission devront
revétir les formes traditionnelles.

A — These de la commission des finances
et des budgets
Introduction

7. Dans les rapports parlementaires de ces der-
nmiéres années, la création d'un marché européen



des capitaux (1) est présentée de plus en plus sou-
vent et au moyen d’arguments pertinents comme
une des conditions essentliclles de la réalisation de
'union économique.

Les résolutions que le Parlement a adoptées sur
la base des rapports cités en note déclarent unani-
mement qu'un marché unique des capitaux est un
élément essentiel de la création d'un véritable mar-
ché commun.

Maintenant que lunion douanieére est réalisée
et que la période de transition touche & sa fin, ce
marché européen des capitaux devient une néces-
sité, un « parallélisme » indispensable si I'on ne veut
pas compromettre les résultats obtenus dans les
autres secteurs économiques.

Nous avons désormais atteint un stade ou, par
suite de la cohérence de ce qui a déja été réalisé,
le manque de synchronisation dans la réalisation des
objectifs communautaires risque de compromettre
les résultats acquis.

8. Dans son examen des éléments nécessaires &
Pédification d'un marché européen des capitaux,
la commission des finances et des budgets s’inté-
ressera principalement aux aspects fiscaux. Comme
il convient de limiter l'objet de I'examen qui, sans
cela, pourrait atteindre des dimensions exagérées,
votre commission mettra surtout l'accent sur les
éléments fiscaux qui, actuellement, font obstacle a
la création d’'une zone communautaire unique ou
qui en faussent la structure et ne respectent pas
le principe de la neutralité des régimes fiscaux.

La commission fonde ses considérations sur les
enquétes effectuées et les avis présentés par les
institutions compétentes de la Communauté ou sous
leur responsabilité. Elle estime nécessaire, au de-
meurant, d’insister particuliérement sur les obs-
tacles fiscaux & la création d’'un marché européen
des capitaux, méme lorsque certaines de ces ques-
tions ont déja été étudiées en profondeur et avec
un souci extréme de précision scientifique par des
groupes d’experts des institutions compétentes.

La commission des finances et des budgets est
d’avis que de tous les avis émanant de milieux
scientifiques ou administratifs ce sont surtout ’ap-
préciation et l'initiative du Parlement qui peuvent
faire prendre conscience aux milieux responsables
de la nécessité de certaines solutions.

(*) On trouvera des précisions supplémentaires dans les documents
swivants:

— Rapport Lucker sur le premier rapport général de la Commission
des Communautés européennes sur 1’activité des Communautés
(doc. 58/68);

~— Rapport Elsner sur le projet de second programme de politique
economique a moyen terme présenté par la Commission des
Communautés européennes au Conseil (doc. 155/68);

— Rapport Dichgans sur 1'activité future de la Communauté dans
le domame de la politique monétaire et la création d’une union
monétaire européenne (doc. 138/67),

— Rapport Vals relatif & la communication de la Commission de
la C.E.E. au Consell sur la coopération monétaire et financiére
au sein de la Communauté économique européenne (doc. 103/64);

— Rapport Bousch sur la coordmation des politiques budgétaires
et financiéres (doc. 19/63);

— Rapport Van Campen sur la coordmation des politiques moné-
taires dans le cadre de la C.E.E. (doc. 17/63).

I — Reglements communautaires proposés et
adoptés relativement a la création
d'un marché européen des capitaux

9. Outre les deux directives déja arrétées par le
Conseil en vue de lexécution de I'article 67 du
traité, il convient de signaler deux mesures de la
Commission des Communautés, qui préparent la
voie 4 un marché européen des capitaux, en ce
sens que, combinées a d’autres dispositions, elles
pourraient se révéler particuliérement importantes
en ce qui touche 'objet du présent avis (2).

La Commission de la C.E.E. avait déjd proposé
au Conseil une directive concernant les impdts in-
directs frappant les rassemblements de capitaux.
Le Parlement s'était prononcé sur cette directive
sur la base d'un rapport présenté dés le mois de
juin 1965 (%) par M. Seuffert au nom de la commis-
sion du marché intérieur.

II — Programme d'harmonisation
des impdts directs

Les obstacles fiscaux existant dans ce domaine
ont été traités sous langle général de la program-
mation dans le « Programme d’harmonisation des
impdts directs » présenté par la Commission de la
C.E.E. (Y en juin 1967.

Ce programme faisait d’ailleurs suite aux tra-
vaux importants qu'un groupe d’experts institué par
la Commission de la C.E.E. avait consacrés a la
création d’'un marché européen des capitaux et ter-
minés au mois de novembre 1966 (« Rapport Segré »).

Le rappel des dates de ces premiéres mesures
est particuliérement instructif. Votre commission est
convaincue gque dans un domaine aussi important
il ne suffit certainement pas d’établir des pro-
grammes pour que la réalisation en soit garantie.
Des retards de trois, quatre ans ou davantage ris-
quent toutefois, lors méme qu’il ne s’agit que de
mesures partielles, de retarder l'intégration, et un
des buts du rapport du Parlement est de signaler
ce danger. C’est d’autant plus vrai dans un domaine
ou l'interpénétration et la communauté d’action sont
actuellement a ce point indispensables que, comme
T'ont démontré les crises récentes, des consultations
et des mécanismes d’action ont lieu méme aux ni-
veaux les plus élevés.

10. Le sens des mouvements de capitaux dépend
dans une large mesure des impdts qui, dans chaque
pays, frappent les transactions boursiéres, les rému-
nérations des capitaux et les émissions de titres. Il
convient de souligner que, pour des raisons d’ordre
fiscal également, ce courant des capitaux varie
selon que les intéressés sont ou non des ressortis-
sants du pays.

(*) Premuére directive pour la mise en ceuvre de l'article 67 du traité,

J.0. n° 43 du 12 juillet 1960 et deunieme directive du Conseil en date
du 18 décembre 1962, complétant et modifiant la premiére directive
pour la mise en ceuvre de I'article 67 du traité, J.O. n° 9 du 22 jan-
vier 1963.
Ces deux directives traitent surtout des autorisations et des licences
de change pour les transactions et les transferts entre résidents des
Etats membres.

(®*) Doc. 64/65.

(*) Doc. 1480/final/1967 de la Commission des Communautés.
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Le probléme est, par conséquent, d'une double
nature : il importe d’abord de mettre sur un pied
d’égalité les citoyens des différents Etats membres,
ce qui suppose un certain changement des struc-
tures fiscales qui, actuellement, limitent et cloi-
sonnent les marchés; c’est pourquoi il convient
d’harmoniser au moins progressivement ces struc-
tures pour en garantir la neutralité et pour at-
teindre finalement le plus rapidement possible I'uni-
formité nécessaire a la création d'un marché unique.

Il est cependant évident qu’un obstacle a cette
uniformisation des structures est formé par 'étroi-
tesse du cadre national dans lequel ont été concues
jusqu’ici les structures du marché des capitaux,
et notamment par les incidences budgétaires que
pourrait avoir, par suite de la diminution de cer-
taines recettes fiscales, une modification de la struc-
ture du régime fiscal.

Eu égard a la multiplicité des aspects du pro-
bléme, le « Programme d’harmonisation des imp6ts
directs » communiqué au Conseil par la Commission
de la C.E.E. le 23 juin 1967 (1) concede surtout qu’il
importe de mettre les solutions en ceuvre progres-
sivement et fait une distinction entre les problémes
susceptibles d’'une solution immeédiate et ceux pour
lesquels I’harmonisation des structures fiscales ne
pourra se faire que par une longue procédure.

III — Proposition de directive concernant
les impbts indirects frappant les rassemblements
de capitaux

11. La Commission des Communautés avait pensé
pouvoir, dés 1965, compter au nombre des pro-
blemes susceptibles d'une solution immédiate les
impbts sur les rassemblements de capitaux et, dans
la proposition de directive en question, elle avait
proposé la suppression des droits de timbre sur les
titres (droit percu a loccasion de l'émission ou de
Pimportation de titres qui procurent aux entreprises
privées ou aux organismes publics des capitaux
d’emprunt (*) ainsi que Yharmonisation au taux
maximum de 1% des droits d’apport (droits frap-
pant les apports de capitaux propres a des sociétés
de capitaux ou a des associations analogues quelle
qu’en soit la forme).

Votre commission est cependant au regret de
devoir constater que le Conseil n’a pas encore statué
sur cette proposition de directive, du fait que ces
deux mesures, bien que partielles, soulevent déja
de considérables difficultés dans les domaines de la
fiscalité et de la politique budgétaire, comme dans
celui des principes.

A T'époque, la commission du marché intérieur
avait limpression que ces deux propositions pé-
chaient par omission en ce qui regarde les objectifs
essentiels de la libre circulation des capitaux. Elle
e¢tait d’avis que le maintien du taux du droit
d’apport a 1%, ou plutét I'élimination compléte de

(1) Doc. 1480/final de la Commission de la C.E.E.

(}) Cf. paragraphes 2 et suivants du rapport fait par M. Seuffert, au
nom de la commission du marché intérieur, sur la proposition de la
Commission de la C.E.E, au Conseil relative a une directive concernant
les imp6ts indirects frappant les rassemblements de capitaux.
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ce droit, «représente l'objectif minimum que l'on
doit réaliser en ce domaine » (3).

La commission des finances et des budgets at-
tire T'attention sur le fait que, déja considérables
au moment ou fut adoptée cette directive, les diffi-
cultés deviennent véritablement insurmontables si
la volonté commune de trouver les solutions néces-
saires fait défaut. L’actualité du rapport du Parle-
ment européen, considérée dans le cadre de la
Communauté, réside précisément, comme on I'a déja
dit, dans la mise en pleine lumiére de cette carence.

Des solutions sont proposées en vue d’'une inter-
pénétration, laquelle a déja fait 1'objet d’études
approfondies, de programmes et de diverses mesures
de la Commission des Communautés, mais il appar-
tient a la Communauté, par-delad les analyses des
questions essentielles et des solutions techniques,
de poursuivre sur cette voie, car c’est 1la qu’est le
coeur du probléme.

IV — Problémes posés par la programmation
d’'un marché commun

12. Votre commission est convaincue que tout plan,
toute programmation demeurent inutiles si 'intégra-
tion n’est pas poursuivie dans une optique construc-
tive et avec la volonté positive de résoudre les
problémes pendants. Si 'on considére, par exemple,
la directive précitée, on notera que, dans la pers-
pective de cette proposition, la suppression des
droits de timbre sur les titres et 'harmonisation des
droits d’apport étaient considérées comme des me-
sures a prendre d'urgence, parce qu’elles repré-
sentaient deux exemples pratiques de la double
imposition. Du reste, comment arréter un acte juri-
digque qui, de toute maniére, aura également des
incidences budgétaires pour les Ktats membres, si
'on ne prend pas en méme temps, dans les nom-
breux domaines touchés, des mesures radicales de
cocrdination d’harmonisation et d’interprétation ?
Certes, il faut reconnaitre que le Parlement est
conscient de l’étroite interdépendance de ces pro-
blémes. Il n’est, pour s’en convaincre, que de lire
les résolutions concernant la coordination des poli-
tiques financiéres et budgétaires ou la coordination
des politiques monétaires (¥). Mais quelles mesures
du Conseil traduisent cette volonté et ces sugges-
tions du Parlement ? Certes, des décisions du Conseil
existent, par exemple en ce qui concerne la coopé-
ration des Etats membres dans les questions moné-
taires internationales ou la coopération des services
administratifs compétents des Etats membres dans
le domaine de la politique budgétaire (°), mais il faut
souligner que, bien qu’elles concernent des pro-
blemes généraux, ces mesures sont partielles et,
en tout cas, trop fragmentaires pour étre a la me-
sure des objectifs recherchés. Une question parle-
mentaire récente (¢) en apporte la preuve.

Sans doute, le nombre des sessions au cours
desquelles les ministres des finances ont abordé et
examiné, entre autres questions, les problémes de

(®) Cf. paragraphes 1 et 6 de la résolution adoptée par le Parlement le
18 juin 1965.

(*) Cf. la premiére note en bas de page du présent avis.
(®) Cf. surtout J.O. n® 77 du 21 mai 1964.

(*) Cf. Questions écrites n® 317 au Conseil et n° 318 4 la Commission
des Communautés européennes dans le Bulletin n° 54 du 7 février 1969,



la création d’un marché européen des capitaux (V)
a augmenté au cours de l'année écoulée, mais un
parlementaire curcpéen n'en a pas moins été amené
a se demander, et il en a fait I'objet d'une question
écrite, si ces conférences demeuraient dans le cadre
institutionnel prévu par le traité de la C.E.E.

La commission des finances et des budgets
présentera dans cet avis, sous une forme plus résu-
mée encore que ne le fait, par exemple, la Com-
mission des Communautés dans le programme
d’harmonisation précité, les problémes fiscaux déri-
vant de la création d'un marché européen des
capitaux. Mais il ressort dés maintenant des ré-
flexions auxquelles elle s’est livrée que les points
qui sont plus particuliérement de sa compétence
ne sont qu'un élément du probléme général dont
les solutions doivent se chercher dans le contexte
des corrélations exposées ci-dessus.

V — Création d’'un marché commun et problemes
institutionnels

13. La commission du marché intérieur avait pensé
que l'on pouvait considérer comme quasiment ac-
quise la suppression des droits de timbre sur les
titres, ayant constaté que les rentrées fiscales que
représente cet impd6t étaient, en chiffres absolus
comme en pourcentage relatif, tellement infimes que
les problémes inhérents & sa suppression n’étaient
aucunement insurmontables. Elle avait sculigné que
« dans aucun Etat membre cet impdt ne représente
plus de 0,09% de l’ensemble des rentrées fis-
cales » (). Enfin, I’harmonisation a un taux com-
mun des droits d’apport crée, comme il était prévi-
sible, des problémes budgétaires aux Etats mem-
bres. Nous signalerons ces problémes particuliers,
parce quils s’inscrivent dans un ensemble général
de problémes auxquels il convient de s’attaquer si
T'on veut enireprendre unc interpénétration appro-
fondie des marchés des capitaux.

Votre commission se demande si cetle proposi-
tion de réduction du taux des droits d’apport n’est
pas compliquée encore par les questions institution-
nelles qu'elle souleve indirectement au niveau com-
munautaire. Déja nagueére, lorsque fut examiné un
régime de taxes sur la valeur ajoutée qui confiait
au Conseil de ministres de la Communauté le
pouvoir de fixer un taux réduit de cette taxe, votre
commission avait exprimé a ce sujet les mémes
réserves (3) que lui inspire, en l'espece, un méca-
nisme d’harmonisation des impédts indirects sur les
capitaux, qui confie au Conseil (du moins dans la
proposition de direciive) le pouvoir de fixer le taux
réduit de cet impot.

VI — Nécessité d’'un calendrier

14. C’est un fait que les difficultés ne naissent pas
d’« accidents de parcours» imprévus de 'un ou

(1) Cf. particulitrement la conférence que les ministres des finances ont
tenue a Garmisch-Partenkirchen les 13 et 14 janvier 1968.

(» Cf. paragraphe 4 du document 64/65 précité.

(*) Cf. le rapport de M. Artzinger (doc. 121/68) sur la proposition de
la Commission des Communautés européennes au Conseil (doc.
13/68) concernant une troisiéme directive en matiére d’harmonisation
des législations des Etats membres relatives aux taxes sur le chiffre
d’affaires (Modalités communes dapplication de la taxe sur la valeur
ajoutée aux operations portant sur des produits agricoles).

lautre systéme financier et économique des Etats
membres, mais tiennent aussi a ce gque, méme lors-
que l'on commence par des mesures dune portée
relativement réduite, on souléve le probléme fon-
damental, celui de la création d’'un marché européen
des capitaux, sans faire preuve pour autant d’une
volonté commune de parvenir a des solutions d’en-
semble dans des délais déterminés. D’ailleurs, consi-
déré sous cet angle, le programme d’harmonisation
des impOts directs défini par les Communautés en
1967 est, lui aussi, une initiative fragmentaire, du
moins a certains égards.

Pour transposer les idées dans la réalité, il
faudrait, ne fat-ce qua titre indicatif, assortir ce
programme d'un certain nombre de dates définies
apres mire réflexion et sur la base de nombreux
arguments, qui constituent au moins pour la Com-
mission des Communautés européennes elle-méme,
une premiére obligation pratique. On ne saurait
trop souligner que l'indication de délais est toujours
un stimulant en méme temps qu'une possibilité de
contréle ; il y a aussi le fait que ce qui pouvait
paraitre prématuré en 1967 est devenu aujourd’hui
une nécessité si 'on a égard aux faits évoqués au
début de ce texte, qu’il s’agisse des événements
internationaux intervenus sur le plan de la politique
monétaire ou du degré de réalisation du Marché
commun,

15. Malheureusement — la commission se doit de
le souligner — le programme d’interpénétration des
marchés nationaux de capitaux et de création d'un
marché européen unique ne s’insére pas d’une facon
suffisamment précise dans le projet de second pro-
gramme de politique économique a moyen terme.

Dans son avis sur ce programme, la commission
des finances et des budgets a souligné qu'une
grande attention a été accordée au développement
de l'épargne des entreprises et a la possibilité
d'« améliorer les modalités de fonctionnement des
marchés de capitaux » — notamment par la sup-
pression progressive des cloisonnements — et a étu-
dié la question de savoir s’il ne serait pas utile
d’améliorer les modalités de régulation des mar-
chés de capitaux ().

Ces considérations, qui résument en quelque
sorte la troisiéme section du chapitre VI du second
programme de politique économique a moyen ter-
me, relatif a la «politique du développement de
Tépargne et du financement des investissements »,
constituent de nouveaux arguments, venant s’ajou-
ter a ceux qui ont été avancés aux paragraphes
précédents, en faveur de la fixation de délais plus
précis et de 1'élaboration de programmes bien dé-
finis.

Mais, surtout, ces considérations font prendre
conscience a votre commission du fait qu'une autre
nécessité doit étre reconnue, & savoir celle de la
coordination des initiatives en vue d’atteindre des
objectifs déterminés. Le chapitre VI du second pro-
gramme de politique économique a moyen terme

étudie sous un angle particulier le probléme de

(*) Cf. le paragraphe 15 de l'avis rédigé par M. Borocco, annexé au
rapport de Mme Elsner, fait au nom de la commission économique,
sur le projet de second programme de politique économigue 2 moyen
terme présenté par la Commussion des Communautés européennes
au Conseil (doc. 155/68).
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Pinterpénétration des marchés nationaux de capi-
taux. Si on y réaffirme, encore que de facon frés
générale, la nécessité de linterpénétration, on rap-
porte cette nécessité au probléme de la régulation
du marché des capitaux, c'est-a-dire a la nécessité
de metitre en ceuvre une pelitique prudente, qualita-
tivement et quantitativement, de demande de capi-
taux.

Si I'on considere, comme il convient, un autre
aspect du développement régulier du marché des
capitaux, en s’interrogeant sur une des causes pos-
sibles de risque prévisible de perturbation de 1’équi-
libre, la nécessité de préciser, de coordonner et de
concrétiser les mesures a prendre, signalée par votre
commission dans les paragraphes précédents, appa-
ralt comme plus urgente encore. C’est 1a une néces-
sité absolue si l'on veut stimuler une volonté com-
mune qui, comme on l'a dit, est souvent déficiente
ou insuffisante ; mais c'est aussi, du point de vue
d'une méthodologie moderne, un préalable a I'exa-
men des problémes économiques. Il convient de
rappeler 4 ce propos qu’en matiére de prévisions
budgétaires des collectivités locales, il est désormais
indispensable de s’inspirer, pour arréter les bud-
gets (qui définissent avec précision, eux aussi, un
ensemble d'objectifs), de considérations de politique
économique.

VII — Les premiers réglements nécessaires
a) Le probléme de la double imposition

16. Les articles 67 et suivants du traité instituant
la C.E.E. contiennent des dispositions relatives a la
libre circulation des capitaux. L'article 67 prévoit
essentiellement la suppression, au cours de la pé-
riode de transition, des restrictions aux mouvements
des capitaux entre ressortissants des Etats membres,
mais seulement dans la mesure nécessaire au bon
fonctionnement du Marché commun.

Cependant, le « rapport Segré » sur le dévelop-
pement d’'un marché européen des capitaux retient
la thése du marché européen des capitaux et consi-
dére que si 'on atteint ce but, la relance du finan-
cement du développement économique des Etats
membres se trouvera assurée.

Votre commission est, dans une large mesure,
d’accord sur ces principes généraux.

Selon ce rapport, la création d’'un marché euro-
péen général des capitaux se heurte principalement,
a Theure actuelle, aux obstacles fiscaux suivants :

— les doubles impositions ;

— le traitement préférentiel des investissements
réalisés exclusivement dans le pays de la rési-
dence fiscale ou, inversement, l’application de
charges spéciales frappant uniquement les pla-
cements faits dans certains pays membres ;

— le traitement différent d’'un pays a Pautre des
revenus mobiliers payés a des non-résidents ou
a des personnes gardant 'anonymat.

17. Pour illustrer limportance du probléme des
doubles impositions, le programme, déja cité plu-
sieurs fois, d’harmonisation des impdts directs établi
par la Commission de la C.E.E. signale notamment
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que le principe des retenues a la source sur les
dividendes et les intéréts d'obligations est défini
dans les trente relations bilatérales possibles entre
les six Etats membres (). On lit en outre, dans ce
document, que « les conventions bilatérales actuelles
s'inspirent de principes différents et parfois méme
opposés, et de ce fait, les méthodes employées pour
éliminer la double imposition varient beaucoup
d'une convention a I'autre, ce qui est une premieére
source de complication. Une deuxiéme source beau-
coup plus importante provient de la procédure d'ap-
plication des conventions qui entrainent trés souvent
pour les contribuables et les organismes payeurs des
formalités qui se répeétent & chaque opération de
paiement, donc trés nombreuses » ().

I1 ressort donc de ce document que les retenues
a la source sur les dividendes et les intéréts d’obli-
gations demeurent une cause de double imposition,
de surcharge fiscale ou de complication pour lin-
vestisseur, qu'elles sont a l'origine de mouvements
anormaux de capitaux et qu’elles font obstacle a
Tinterpénétration des marchés de capitaux des
Etats membres.

La Commission des Communautés européennes
envisage deux solutions pour remédier & cette dif-
ficulté et, en ce qui concerne la possibilité d’appli-
cation de la solution choisie, elle distingue deux
étapes : pour étre réaliste, comme le dit la Com-
mission des Communautés européennes, la retenue a
la source devrait, dans un premier temps, conserver
«son caractere d’acompte d’impdt aussi bien dans
les relations entre les Six que sur le plan national » ;
d’autre part, le contrdle automatique des revenus
d'un résident d'un pays membre ne devrait pas
étre élargi a toute la Communauté.

Dans un deuxiéme temps, qui suppose d’ailleurs
une étroite collaboration entre les Xtats membres,
un systéme de contréle plus sévére pourrait étre
appliqué, comme c'est le cas, par exemple, en
France.

Votre commission souligne, comme le fait d’ail-
leurs aussi la Commission des Communautés euro-
péennes, que l'application d’un contréle non auto-
matique et non strict présente I'inconvénient de
donner en définitive aux contribuables la possibi-
lité d’encaisser leurs revenus a l'insu de leur admi-
nistration fiscale. D’un autre c6té, si la distinction
en deux étapes est effectivement la condition de la
mise sur pied d’'un systéme réaliste et partant, d'une
solution organique du probléme de la double im-
position, votire commission demande, en dépit des
inconvénients d'un contrdle strict, Vapplication de
celui-ci et invite en outre la Commission des Com-
munautés européennes a élaborer les propositions
voulues et non seulement a définir le principe de la
seconde étape, mais aussi a prévoir comment celle-ci
pourra se situer dans le temps.

18. La deuxiéme condition a remplir si 'on veut
éviter la double imposition, c’est d’éliminer les for-
malités et les complications qu’'implique la mise en
ceuvre des accords bilatéraux actuels. La Commis~
sion des Communautés européennes estime que pour
remédier a ces difficultés, « dans les relations entre

) Cf. p. 8 du programme d’harmonisation des impéts directs de la
Commission de la C.E.E., doc. 1480/final du 23 janvier 1967.

(®) page 10, op.cit.



Etats membres, la restitution devrait toujours étre
opérée par l'administration fiscale de I'Etat du do-
micile ». Cette solution suppose évidemment la mise
sur pied d’'un systéme de compensation financiére
entre les Etats membres. Dans le cadre de ce sys-
téme, les compensations pourraient étre effectuées
globalement et non, comme le prévoit le programme
d’harmonisation de la Commission de la C.E.E., cas
par cas comme cela se fait aujourd’hui.

19. Votre rapporteur a étudié de maniére appro-
fondie, bien quw’il s’en soit tenu a ses aspects géné-
raux, le probléme de la double imposition, car il
semble évident qu’il faudra d’abord éliminer cet
obstacle si 'on veut atteindre 'objectif envisagé. 11
souhaite, avec la Commission des Communautés
européennes, que soit d’abord conclue une conven-
tion multilatérale entre les Etats membres.

Le programme d’harmonisation affirme la né-
cessité de conclure en tout cas une convention
multilatérale pour supprimer les doubles imposi-
tions «qui, malgré le processus d’harmonisation
envisagé, ne pourraient pas étre éliminées » (3).

Votre commission estime que cette convention
multilatérale entre les FEtats membres est égale-
ment nécessaire pour accélérer le processus d’'in-
terpénétration. Si I’harmonisation des structures fis-
cales ne permet pas, a elle seule, de mettre fin aux
difficultés et si, en outre, on tient compte du fait
qu’elle ne pourra en tout cas étre réalisée qu’a
long terme, la conclusion d'une convention multi-
latérale reste la démarche la plus immédiate, la
plus réaliste et la plus efficace pour progresser
dans cette voie.

b) Les charges fiscales des concentrations

20. De l'avis de votre commission, il faut aussi que
soit résolu un probléme fondamental inhérent a
I'extension des marchés nationaux de -capitaux,
celui de la suppression des entraves fiscales & la
concentration des entreprises. Le probléme est 1ié
aux nouvelles dimensions que doivent prendre les
entreprises pour s’adapter au Marché commun, et
sa solution doit aussi permettre un développement
harmonieux des secteurs de I'’économie dans les-
quels coexistent grandes et petites entreprises. Le
Conseil a consulté le Parlement sur les deux pro-
jets de propositions de directive suivants, élaborés
par la Commission des Communautés européennes :

— le premier concerne le régime fiscal commun
applicable aux fusions, scissions et apports
d’actif intervenant entre sociétés d’Etats mem-
bres différents ;

— le second concerne le régime fiscal commun
applicable aux sociétés méres et filiales d'Etats
membres différents.

Etant donné que la Commission doit se pronon-
cer prochainement sur ces problémes particuliers,

elle renvoie aux avis qu’elle aura & émettre ulté-
rieurement.

(M) Cf. doc. 1480/final, p. 6.

¢) Opportunité d'une «imposition modéle » appli-
cable au moins aux titres et obligations de la
Banque européenne d’investissement

21. La Banque européenne d'investissement, qui
procéde avec prudence lorsqu’il s’agit de solliciter
le marché des capitaux, a, par exemple, découvert
de maniere pragmatique la possibilité de contrer
les risques de change auxquels ses propres trans-~
actions pourraient étre exposées. L’artifice tech-
nique permettant de réduire le risque de change
consiste surtout a donner & l'emprunteur un «as-
sortiment » de différentes devises et, le cas échéant,
a utiliser la monnaie nationale et a verser des
acomptes selon les nécessités.

La banque, institution internationale autonome,
agissant dans l'intérét commun, a, dans le Marché
commun, une fonction régulatrice. Cela étant, votre
commission a demandé si la banque ne pourrait pas
contribuer de la méme maniére & encourager tech-
niquement, dés maintenant, le processus d’interpé-
nétration des marchés des capitaux. On pourrait,
par exemple, soumettre non seulement les émis-
sions de la banque, mais aussi les intéréts des titres
émis dans les six Etats membres a une fiscalité
uniforme, qui pourrait peut-étre servir de modéle
et par conséquent, étre étendue progressivement.

VIII — Les problemes a long terme :
le rapprochement des structures de 'impét sur les
revenus mobiliers et la coordination des politiques
fiscales et budgétaires

22. D’autre part, le rapprochement des structures
de I'impét sur les revenus mobiliers et I'application
générale des mémes impéts sur les sociétés consti-
tuent, fut-ce a long terme, une contribution subs-
tantielle a la création d’un marché européen des
capitaux.

Le rapprochement des structures appelle, a
son tour, une harmonisation des taxes et exoné-
rations. fitant donné que des modifications structu-
relles aussi profondes exigent des délais précis ainsi
que lanalyse des éléments et la coordination des
mesures qui pourraient étre proposées, la commis-
sion des finances et des budgets estime que la
Commission des Communautés européennes devrait
étudier et proposer des a présent un cadre complet
et général de tous les problémes, sans négliger de
prévoir des délais d’exécution.

23. Etant donné en outre que les problémes des
recettes budgétaires et du produit de I'impé6t doivent
étre examinés si 'on veut pouvoir faire face aux
modifications pouvant découler de la nouvelle struc-
ture de I'impé6t sur les revenus mobiliers, et qu’enfin
on ne pourra prévoir aucune mesure unilatérale
qui puisse remettre l'acquis (le marché européen des
capitaux) en cause, les Etats seront contraints de
recourir de plus en plus a la politique fiscale et
budgétaire plutét qu’au marché des capitaux pour
résoudre les problémes résultant de la conjoncture
ou les problémes cycligques. Aussi votre commission
estime-t-elle qu’il s’impose de prévoir la coordina-
tion de ces politiques fiscales et budgétaires et ce,
nous le répétons, en s’inspirant d’idées, d'objectifs
et de principes suffisamment détaillés pour per-
mettre 'établissement d’un programme concret de
politique économique de la Communauté.
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IX — Le marché des capitaux et la fin
de la période de transition

24. Le programme — on l'a déja dit — devrait
aussi comprendre un calendrier d’exécution de ses
différents points.

Il convient de souligner a ce propos que le
programme d’harmonisation des impdts directs ne
prévoit quune seule échéance, juillet 1968, pour
la réalisation de certains objectifs partiels. Mais ne
prévoir que cette date, qui est certes précieuse par
sa valeur d’indication, c’est simplifier a l'excés la
notion de calendrier. En effet, seul un calendrier
détaillé peut constituer véritablement un cadre de
mise en ceuvre du programme.

Le calendrier du programme de réalisation du
droit d’établissement et de la libre prestation des
services constitue A cet égard un exemple trés po-
sitif, qui mérite d’étre systématisé et, en tout cas,
appliqué & la poursuite d’'un objectif aussi impor-
tant que l’est celui de la réalisation du marché euro-
péen des capitaux. Le programme devrait permettre
de prendre les mesures qui s'imposent sur le plan
institutionnel, de méme que sur le plan du droit
communautaire et, enfin, sur le plan du rapproche-
ment des législations des FEtats membres, pour
atteindre lobjectif envisagé. Indépendamment des
considérations de principe, on passera aux réalisa-
tions concrétes en commencant par définir les
réglements communautaires qu'il s’impose de pro-
poser, ainsi que les législations des Etats membres
a harmoniser.

25. Les mesures & proposer. qui devront étre bien
détaillées, comme le souhaite le paragraphe précé-
dent, devront faire partie intégrante d’un ensemble
qui se référera aux orientations générales en matiére
d’harmonisation et de coordination des politiques
fiscales et budgétaires. Cette harmonisation est
d’ailleurs la condition méme de la réalisation du
marché européen des capitaux et sa garantie.

26. Etant donné que le processus d’harmonisation
des législations dans le domaine de la double impo-
sition ne pourra étre mené a bien qu’a long terme,
la commission des finances et des budgets souligne
la nécessité de résoudre ce probléme fondamental
dans un délai réduit, ce qui implique la conclusion,
au moins entre les Etats membres de la Commu-
nauté, d'une convention multilatérale.

27. La commission des finances et des budgets
recommande que le Conseil adopte dans les plus
brefs délais la directive (& laquelle il est fait allu-
sion dans le texte de lavis) relative aux impdts
directs sur l'accumulation de capital ou, plus pré-
cisément, a la suppression de I'impé6t sur les valeurs
mobiliéres et & un premier rapprochement des im-
pbts sur les sociétés.

A ce propos, la commission des finances et des
budgets souligne l'importance d’un examen appro-
fondi des probléemes institutionnels inhérents au
droit de fixer le taux de cet impdt au plan com-
munautaire. Elle estime nécessaire que la Commis-
sion des Communautés européennes présente des
propositions précises quant aux problémes institu-
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tionnels que peuvent poser la suppression ou ’har-
monisation des imp6ts indirects et directs sur l’ac-
cumulation de capital et le transfert de pouvoirs
en matiére fiscale du plan national au plan commu-
nautaire.

28. La commission des finances et des budgets
insiste en outre pour que la troisiéme directive pro-
posée pour la mise en ceuvre de l'article 67 du traité
de la C.E.E. soit adoptée dans les plus brefs délais.

29. La commission des finances et des budgets
souhaite également que les propositions de direc-
tives concernant

— le régime fiscal commun applicable aux fusions,
scissions et apports d’actif intervenant entre
sociétés d’Etats membres différents, et

— le régime fiscal commun applicable aux sociétés
meéres et filiales d’Etats membres différents

soient adoptées le plus rapidement possible.

30. La commission des finances et des budgets
souligne que les Etats membres doivent au moins
prévoir le méme traitement fiscal pour les revenus
d’obligations de la Banque européenne d’investisse-
ment.

31. La commission des finances et des budgets
estime enfin qu’a long terme le probléme de ’har-
monisation des impots sur les sociétés et du rap-
prochement des mesures d’exonération fiscale doit
étre examiné et résolu en liaison avec les pro-
blemes du développement du systéme fiscal et bud-
gétaire commun. Si le rapprochement des impdts
entraine effectivement des modifications dans les
recettes budgétaires des Etats membres, il serait
plus constructif de chercher la compensation né-
cessaire dans un systéme fiscal et budgétaire com-
mun. Ce systéme pourrait constituer un point de
départ pour le rble que le budget fédéral doit rem-
plir dans une fédération en tant que répartiteur
d'une partie substantielle du produit de I'impét.

32. En vertu de larticle 67 du traité instituant la
C.E.E., la libre circulation des capitaux doit, elle
aussi, étre réalisée avant la fin de la période de
transition. Il est vrai que cet article renferme un
programme qui autorise, ainsi qu’on l'a déja dit,
a la fois tout ou rien.

En effet, suivant ’article 67, les restrictions aux
mouvements des capitaux ne doivent étre suppri-
mées que « dans la mesure nécessaire au bon fonc-
tionnement du Marché commun». Or, si 'on s’en
tient aux faits, que les événements de ces der-
niéres années ont encore plus nettement mis en
lumiére, il est absolument indéniable que la créa-
tion dun seul et unique marché européen des
capitaux est une condition nécessaire au «bon
fonctionnement du Marché commun ».

Il s'agit d’'une condition vitale, et 'action de la
Commission des Communautés et du Conseil dans
ce domaine sera donc jugée en fonction de cette
exigence. Et, ainsi que nous avons pu le voir, le
verdict, a la fin de la période de transition, pour-
rait étre d’autant plus sévére.



B — Examen des mémorandums de la Commission
au Conseil

X — Les propositions faites par la Commission dans
le mémorandum sur les mesures d’aménagement en
matiere d’impbéts directs destinées d faciliter le
développement et Uinterpénétration des marchés de
capitaux dans la Communauté économique
européenne (1)

33. L'un des deux mémorandums transmis par la
Commission des Communautés concerne directement
les problémes fiscaux liés au bon fonctionnement du
marché des capitaux. La Commission y expose de
fagcon concrete et systématique les mesures qui s'im-
posent a court terme.

Elle constate tout d’abord quwa la fin de la
période de transition des mesures de neutralisation
doivent &tre prises dans le cadre de la libération des
mouvements de capitaux, et elle définit la notion
de neutralité fiscale (p. 4) — neutralité fiscale si-
gnific dans ce contexte que la fiscalité directe ne
coit plus avoir d’incidence sur le lieu de placement
et qu’il n'existe plus aucune discrimination entre
investisseurs de différents pays —. Le texte précise
ensuite ; « Etant donné que les systémes d’impbts
sur le revenu existant dans les Etats membres ne
sont pas harmonisés et que de telles disparités sont
appelées a subsister, il importe de limiter I’harmo-
nisation aux éléments objectifs de la fiscalité directe
qui sont percus, sans prendre en considération la
situation personnelle des bénéficiaires de revenus »
(p. 4).

Le premier de ces éléments est la « retenue a
la source », qui «frappe aussi bien le produit des
titres a revenu fixe que celui des titres a revenu
variable ». La solution de ce probléme est de la pre-
miére urgence, étant donné que la retenue a la
spurce entraine une double imposition dont 1’élimi-
nation, ainsi qu’il ressort des pages précédentes,
constitue le premier pas vers la libération des mou-
vements de capitaux.

34. La Commission des Communautés européennes
déclare tout d’abord que la «solution idéale des
problémes posés par la double imposition inter-
nationale des revenus de capitaux résiderait dans
I'imposition exclusive dans le pays de résidence du
bénéficiaire des revenus et dans P’abolition de toute
retenue a la source », cette solution étant la plus
conforme au caractére d'une Communauté euro-
péenne, et elle ajoute que «si les Etats membres
maintenaient, pour des raisons techniques ou fis-
cales, le systéme de la retenue a la source, il con-
viendrait de rendre celui-ci transparent et neutre »
(p. 6).

Pour ce qui concerne ’harmonisation des taux
de retenue a la source, la Commission des Commu-
nautés fait une distinction entre les intéréts d’obli-
zations et les dividendes d’actions.

35. A propos des taux de retenue a la source sur
les intéréts d’obligations, la Commission fait remar-
quer que, dans son programme d’harmonisation des
impo6ts directs du 26 juin 1967, elle s’était prononcée
en faveur de I’harmonisation des taux et de 1’adop-
tion d’un taux aussi peu élevé que possible, afin de

(1) Doc. COM/201 du 5 mars 1969.

ne pas perturber les marchés financiers des Etats
membres qui ne percoivent pas ces impots.

La Commission souligne toutefois dans son mé-
morandum « que la meilleure solution consisterait
dans la suppression pure et simple de la retenue a
la source ». Cette solution lui parait possible, étant
donné que, d’'une part, cet impdt n’est pas d'une
grande importance pour les recettes fiscales et que,
d’autre part, la perte éventuelle de recettes « serait
plus que largement compensée par les avantages
économiques qui résulteraient de la suppression de
la retenue a la source, ce qui, en fin de compte,
pourrait se traduire par un accroissement sensible
des recettes fiscales globales » (p. 9).

Plus important encore est 'argument selon le-
quel il n’y a aucune retenue a la source sur le
marché international et notamment sur le marché
des euro-émissions.

36. Pour les dividendes, la Commission déclare que
T’harmonisation de ces imp6ts « souléve, dans l'op-
tique d'un développement du marché européen des
capitaux, un probleme moins urgent que celui des
intéréts des obligations » (p. 12).

Cette constatation est faite aprés énumération
des raisons qui incitent les investisseurs a acquérir
des titres a revenu variable.

Sur ce probléme également, le point de vue de
la Commission s’est modifié par rapport au pro-
gramme d'harmonisation des imp6ts directs qu’elle
préconisait en juin 1967. En effet, dans ce pro-
gramme, elle recommandait aux gouvernements
francais et belge d’apporter des modifications a leur
systéme en vue de les adapter au systéme commu-
nautaire (?).

La Commission doit reconnaitre que les Etats
membres qui appligquent ce systéme ne sont pas
préts a étendre l'avantage de l'avoir fiscal ou du
crédit fiscal & des non-résidents «s’ils n’obtiennent
pas des autres Etats membres, en compensation, des
avantages correspondants pour leurs propres rési-
dents ».

Cette difficulté ne pouvant étre éludée, la Com-
mission estime qu’il importe avant tout de résoudre
le probléme de la double imposition au niveau com-
munautaire.

Si une telle solution devait exiger de trop longs
délais, « perpétuant ainsi une situation dont les in-
convénients sont réels» (p. 13 du mémorandum), il
serait opportun, d’aprés la Commission, de chercher
au niveau communautaire une solution qui consis-
terait a supprimer les difficultés existant dans les
deux Etats membres cités.

37. Les conclusions du mémorandum donnent ce-
pendant Iimpression qu’il ne faut pas s'attendre a
voir ce probléme résolu sous peu d'une fagon glo-
bale, étant donné qu’on n’en est encore qu’au stade
des recherches et des études, études et recherches
dont on résume ainsi I'orientation :

— «opportunité d'alléger la double imposition éco-
nomique des dividendes » ;

(*) A la p. 12 du mémorandum, nous pouvons lire qu'en France et en
Belgique ¢ l’actionnaire se voit octroyer un avorr fiscal ou un crédit
d'impoét correspondant 4 une fraction de 1'impodt sur les sociétés
supporté par la société distributrice et déductible de 1'impdt personnel
de 1'actionnaire ».



— «examen comparé des conséquences économi-
ques, sociales et fiscales des différents systémes
possibles d’allegement de la double imposition
économique des dividendes et ce, tant sur le
plan des relations intracommunautaires que sur
celui des relations avec les pays tiers» (p. 14
du mémorandum).

XI — Le point de vue de la commission des finances
et des budgets

38. Au sujet du mémorandum qui, en fin de compte,
ne vise qu'a résoudre les problémes liés a la retenue
a la source sur les intéréts dobligations et sur les
dividendes d’actions, votre commission tient a for-
muler avant tout une observation d’ordre général.
Comme il a été souligné, il s’agit de solutions prag-
matiques, provisoires et intérimaires.

Il est évident que les timides tentatives d’inté-
gration du marché des capitaux doivent étre ren-
forcées et que chaque initiative présente en elle-
méme une importance fondamentale., Ainsi que
votre commission I'a déclaré dans les paragraphes
précédents, il faut toutefois éviter que les solutions
intérimaires ne se transforment en solutions dura-
bles. Il ne peut étre question de renoncer a chercher
dés maintenant des solutions appropriées aux pro-
blémes plus difficiles — tels que, par exemple, le
probléme des retenues a la source sur les dividen-
des —, méme si I'ajournement de ces solutions per-
met parfois d'éluder une situation difficile. Tout
bien considéré, la Commission ne fait aucune pro-
position pour ce qui est de la retenue a la source
sur les dividendes. Elle abandonne toutefois les
solutions partielles envisagées en 1967.

A cet égard. on peut difficilement accepter I’ar-
gument selon lequel ce probléme serait moins urgent
dans le cadre de la création d'un marché commun
des capitaux, pour la simple raison que la nature
des motifs qui conduisent les épargnants & placer
leurs économies en actions plutét qu’en obligations
cst différente.

Alors que, d’autre part, en particulier en ce qui
concerne la retenue a la source sur les intéréts
d’obligations, la Commission a disposé d’'un délai de
réflexion aussi long, du mois de juin 1965 jusqu’a
maintenant, et alors qu'elle pense avoir trouvé Ia
solution idéale, il est difficile de comprendre —
ainsi que nous lavons déja dit dans cet avis —
pourquoi elle n’a pas présenté de proposition précise
qui ouvre la procédure d’adoption d'un réglement
communautaire. Cela est d’autant plus incompréhen-
sible que le Conseil a déja annoncé, dans sa décision
des 4 et 5 mars 1968, son intention d’entreprendre
une action dans ce domaine.

XII — Mémorandum sur la nécessité d'une action
dans le domaine des capitaux (1)

39. Ce mémorandum ressortit dans une moindre
mesure a la compétence de la commission des fi-
nances et des budgets, puisqu’il étudie essentielle-
ment les principes économiques qui président a la
libération du marché des capitaux.

Il est intéressant pour la commission des fi-
nances et des budgets de constater que la Commis-

(1) Doc. COM/200 du 5 mars 1969.
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sion des Communautés européennes reléve l'inter-
dépendance étroite qui existe entre les domaines
budgétaire, monétaire et financier et que, partant
de cette constatation, elle recommande, d'une fagon
générale ladoption d’'une politigue monétaire et
budgétaire appropriée au niveau communautaire.

La commission des finances et des budgets re-
connait avec la Commission des Communautés euro-
péennes que le processus d’intégration méne inéluc-
tablement a des solutions d’ensemble.

En ce sens, on peut dire que tout succes, toute
possibilité d’action dépendent de la volonté politique
des Etats membres. Il est exact notamment, ainsi
que le souligne la Commission des Communautés
européennes, qu'au-deld d'un certain seuil, les pro-
grés dans le domaine financier dépendent largement
d'une harmonisation dans les domaines budgétaire
et monétaire (voir p. 5 du document cité).

Ftant donné, d'autre part, que l'absence d'un
marché européen des capitaux met également en
péril d’autres objectifs trés importants du traité
(p. 2 du document cité), il convient de faire observer
que, passée la période de transition, la méthode ten-
dant a la réalisation progressive des objectifs est,
elle aussi, insuffisante du point de vue structurel.

40. Tout au long de ces années, toute initiative, ne
s'agissait-il que d'une mesure partielle, déclenchait
des phénomeénes d'ordre plus général. Cela n’était
que naturel puisqu’il s’agissait de la construction de
la Communauté et que les premieres phases ne pou-
vaient constituer que des solutions intérimaires.

Aujourd’hui, cependant, les prémisses sont faus-
ses si elles ne renferment pas de conceptions pré-
cises quant & la politique future. Au cours de la
période de transition, tout arrét signifiait une rétro-
gradation ; aujourd’hui, et plus encore a partir de
I'année prochaine, l'adoption de solution partielle
serait plus préjudiciable encore que celle de solu-
tions qui, ne fit-ce que progressivement, seraient
mises en ceuvre en vue de l'application d’une poli-
tique générale, et cela vaut particuliérement pour
les domaines auxquels se rapportent ces considéra-
tions.

Votre commission a 'impression — ainsi qu’elle
'a exposé en détail dans les pages précédentes —
que la situation décrite ci-dessus est due au fait
quaux hésitations politiques de I'un ou de lautre
Fitat membre s’ajoute encore le caractére timide des
initiatives prises au niveau communautaire.

Dans cette conviction, votre commission ne peut
se rallier entiérement au mémorandum en tant que
tel (%),

Abstraction faite des explications données dans
les derniéres pages du texte, qui font simplement
allusion a une série de mesures prévisionnelles a
court terme (les mesures fiscales sont décrites dans
le premier mémorandum : ces mesures concernent
également l'amélioration de I'information du public,
en particulier sur lactivité des sociétés, I’émission
et lintroduction en bourse de valeurs mobiliéres et
enfin sur la diversité et I’harmonisation des types
de valeurs mobiliéres offertes au public) ou & des
mesures déja proposées mais non encore adoptées
par le Conseil de ministres (en particulier aux me-

(3) III° partie, p. 6 et suivantes,



sures que renferme la troisiéme directive proposée
en application de l'article 67 et relative a la sup-
pression des dispositions discriminatoires quant a
l'accos des émetteurs aux marchés financiers, a l'in-
troduction en bourse de valeurs mobiliéres et a
Tacquisition de ces valeurs mobiliéres sur les diffé-
rents marchés nationaux, ainsi qu’a une certaine
réglementation des dispositions des Etats membres
en matiére de législation sur les devises), le mémo-
randum servira peut-étre a donner une nouvelle
impulsion a Taction de la Communauté dans ce
domaine ; mais il ne semble pas qu’il soit apte a
donner une forme concréte & une initiative aussi
fondamentale pour la Communauté et aussi impor-
tante du point de vue politique.

C'est pourquoi votre commission espére que des
avant la fin de la période de transition, la Commis-
sion des Communautés européennes prendra — sous
forme de propositions de mesures déterminées —-
une série d’initiatives concrétes propres a créer les
conditions pratiques nécessaires pour parvenir a
Tétablissement d’un marché européen des capitaux.

Conclusions
La commission des finances et des budgets :

41. & laquelle il appartient uniquement d’examiner
les aspects fiscaux du probléme de 1’établissement
d’'un marché européen des capitaux, doit insister
expressément, de concert avec la Commission des
Communautés européennes, sur la nécessité de poser
le probléme dans le cadre plus vaste d'une harmo-
nisation des politiques monétaires, budgétaires et
financiéres ;

42. est convaincue que I'harmonisation de ces poli-
tiques constitue une des taches les plus importantes
de la Communauté et exige par conséquent des pré-
visions a long terme et une action progressive. Ce-
pendant, le retard étant aujourd’hui déja trés grand
et la période de transition touchant & sa fin, le
choix des délais dans lesquels certains objectifs
doivent étre atteints, semble étre non plus un
probléeme secondaire ou technique, mais un pro-
bléme hautement politique. I1 est en outre une con-
dition indispensable pour atteindre d’autres objectifs
essentiels de l'intégration ;

43. invite instamment le Conseil a arréter la troi-
siéme directive proposée en application de l’article
67 du traité ainsi que les mesures annexes, comme
par exemple la directive concernant certains imp6ts
indirects frappant la constitution de capitaux, les
droits de timbre et les impdts sur les mises de
fonds ;

44, est d’avis que la coordination des politiques éco-
nomiques et singuliérement des politiques finan-
ciéres, monétaires et budgétaires doit résulter de la
création ou du renforcement d’instruments commu-
nautaires permettant, dans un Marché commun, de
venir & bout des problémes qui sont actuellement
résolus dans les différents pays a Yaide des instru-
ments existants, ainsi le bilan économique, la poli-
tique financiére et les banques centrales.

La nécessité de transposer ces instruments au
plan communautaire revét une importance décisive

pour la réalisation d'un marché commun des capi-
taux. En ce sens, il faut espérer qu’a long terme
non seulement les impéts directs et indirects frap-
pant les capitaux soient harmonisés, mais surtout
que le budget de la Communauté présente les carac-
téristiques particulieres d’un bilan économique et
que l'activité de la Banque européenne d’investisse-
ment présente les marques spécifiques de l'activité
des banques centrales ;

45. constate que la coordination des impois frappant
la constilution de capitaux peut également rendre
nécessaire le transfert de compétences fiscales a la
Communauté. ce qui poserait des problémes institu-
tionnels qui devraient étre examinés et résolus ;

46. est d’avis que la coordination des initiatives
prises en vue d’atteindre ces objectifs doit étre le
fruit de la volonté politique des Etats membres tout
en s'exprimant a lintérieur du cadre institutionnel
de la Communauté. Elle estime a cet égard que
T’élaboration d’'une convention multilatérale en vue
de I’élimination des doubles impositions, si elle re-
présente une initiative réaliste, ne peut constituer
qu’une mesure provisoire en vuc d'une harmonisa-
tion plus générale des dispositions législatives des
Etats membres ;

47, compte tenu des observations générales formu-
lées au paragraphe précédent, elle considére comme
purement provisoires les solutions dont la Commis-
sion des Communautés européennes recommande
l'adoption au Conseil en vue d'un rapprochement
des taux des retenues a la source appliquées aux
intéréts d’obligations et aux dividendes ;

48. partage l'opinion de la Commission des Commu-
nautés européennes selon laquelle il convient, en
raison des aspects économiques et financiers positifs
d’une telle mesure, de supprimer toute retenue a la
source sur les intéréts d’obligations, comme le pré-
voit la réglementation relative aux émissions d’euro-
dollars.

A cet égard, elle est également d’avis que l'on
devrait instaurer un systéme fiscal uniforme pour
les emprunts européens émis par la Banque euro-
péenne d’investissements ;

49, estime que les idées exprimées par la Commis-
sion dans le mémorandum au Conseil devraient se
traduire dans le plus bref délai par des mesures
communautaires spécifiques, sans quoi les tergiver-
sations intervenues depuis 1962 et 'absence de régle-
ments applicables a ce secteur pourraient paralyser
les efforts déployés en vue de la création d’'un mar-
ché européen des capitaux ;

50. est convaincue que larrét qui s’est produit dans
la construction de la Communauté provient de 1’ab-
sence d’'une volonté politique résolue et qu’en outre
les récentes crises monétaires internationales ont
montré la nécessité d'une coordination des instru-
ments conjoncturels, fiscaux et budgétaires. Une
telle coordination ne peut, & son avis, étre efficace
que si elle garantit aux Etats membres des condi-
tions fondées sur une réciprocité absolue ; il s’agira
donc moins naturellement d’'une coopération, d’ail-
leurs trés importante, des banques centrales que
d’'une activité a Véchelon communautaire, telle
qu’elle est prévue dans le traité de la C.E.E. sur le
plan institutionnel, politique et économique.
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