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Le II septembre 1968, conformhnent ll !'article 38 du reglement, le bureau du Parlement europeen a charge Ia commission 
i:conomique, comphente au fond, et Ia commission des finances et des budgets, comphente pour avis, d'examiner les 
problemes inherents d l'etablissement d'un marche europeen des capitaux. 

La commission econonuque a designe M. Dichgans comme rapporteur au cow·s de sa reunion du 20 septembre 1968. 

Elle a examine les problemes que pose l'hablissement d'un marche europeen des capitaux lors de sa reunion du 17 juillet 
1969 et a adopte d l'unanimite mains une voix et deux abstentions, en sa reunion du 18 septembre 1969, fa proposition 
de resolution et !'expose des motifs suirants. 

L 'aris de Ia commission des finances et des budgets, e!abore par M. Corterier, est annexe au present rapport. 

Etaient presents : Mfl.f. Boersma, president, Dichgans. rapporteur, Behrendt, Berkhouwer, Bersani, Bertha in ( suppteant M. 
Starke), Califice, Corterier, De U·'inter, Mile Flesch, M. Gerlach (supp!eant M. Ape!), Mile Lulling, MM. Oele, Romeo, 
Scoccimarro. 

Sommaire 

A - Proposition de resolution . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 

B - Expose des motifs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5 

I- Coup d'reil d'ensemble et introduction. 5 

II - Les travaux du Parlement europeen. . . 6 

III - Le traite et le niveau de liberation. . . . . 7 

IV - La formation de capital est-elle suffisante 
dans la C.E.E. ? ....... , . . . . . . . . . . . . 8 

V - Etat actuel des liaisons entre marches 
des capitaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10 

VI - Le marche des euro-emissions, catalyseur 
de !'integration des marches des capitaux 10 

2 

VII - Les principaux facteurs determinants du 
cloisonnement actuel des marches na­
tionaux de capitaux dans !a Communaute 13 
Les discriminations fiscales . . . . . . . . . . 13 
Le risque de change . . . . . . . . . . . . . . . . 14 
Les obstacles tenant a la reglementation 
des changes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15 
Les differentes reglementations natio­
nales en matiere de credit . . . . . . . . . . 16 
Restrictions a la liberte d'etablissement 
des banques et a la liberte de prestation 
de services . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16 
Les interventions des pouvoirs publics 17 

VIII - Necessite d'une publicite plus poussee 18 

Avis de la commission des finances et des budgets . 20 



A 

La commission economique soumet, sur la base de l'expose des motifs ci-joint, au vote du Parle· 
ment europeen, la proposition de resolution suivante : 

Proposition de resolution 

sur l'etablissement d'un marche europeen des capitaux 

Le Parlement europeen, 

vu ses avis anterieurs sur les questions relatives au marche europeen des 
capitaux et notamment sa resolution du 30 novembre 1966 (') sur l'activite 
future de la Communaute dans le domaine de la politique monetaire et la 
creation d'une union monetaire europeenne, 

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

1. Reaffirme sa conviction que l'economie de la Communaute ne pourra 
pleinement tirer profit des avantages qu'offre le vaste marche en voie de for­
mation que moyennant l'etablissement d'un marche des capitaux unique et libe­
ralise, qui puisse notamment repondre a ses besoins en matiere d'investisse­
ments; 

2. N'ignore cependant pas que certaines difficultes de caractere transitoire 
interdisent encore une liberalisation complete des mouvements de capitaux dans 
la Communaute ; 

3. Preconise en consequence une suppression progressive des restrictions 
qui sont encore opposees a l'heure actuelle aux mouvements de capitaux a 
l'interieur de la Communaute ; 

4. Propose en priorite les mesures suivantes qui apparaissent comme de 
nature a assouplir, avant d'y mettre fin completement, le systeme actuel de 
cloisonnement des marches nationaux des capitaux: 

a) l'elimination progressive de toutes les entraves legislatives, reglementaires 
et administratives qui subsistent dans le domaine de la circulation des capi­
taux entre les Etats membres et qui empechent les non-residents d'acceder 
aux marches nationaux de capitaux de la Communaute, 

b) I' adoption immediate de la troisieme directive sur les mouvements de 
capitaux, 

c) l'elaboration d'un accord multilateral a conclure par les i:Etats membres, 
destine a eviter la double imposition, 

d) l'adoption de la proposition de directive relative ala suppression des restric­
tions a la liberte d'etablissement et a la libre prestation des services en 
matiere d'admission de succursales et de filiales aux activites de credit, 
notamment pour que puissent se constituer des banques europeennes dont 
l'importance soit a la mesure des besoins de l'espace ec·onomique europeen, 

e) l'harmonisation des dispositions legislatives et des pratiques administratives 
en matiere d'octroi de concessions, de surveillance et de contr6le des etablis­
sements financiers, et la preparation d'une « directive sur l'organisation 
commune du credit», 

(
1

) J. 0. n° 232 du 16 decembre 1966, p. 3911. 
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f) le rapprochement des usages nationaux en matiere de bourse, des regles 
applicables aux emissions et des dispositions relatives a l'activite des inter­
mediaires financiers et des investisseurs institutionnels, 

g) le lancement d'emprunts d'un type nouveau, de nature a eveiller l'interet 
du public, libelles en unites monetaires de la C.E.E., 

h) !'elimination du facteur d'incertitude que constitue !'utilisation qui est faite 
actuellement des marges des cours de change ; 

5. Invite la Commission des Communautes europeennes a presenter, en com­
plement de ses memorandums du 5 mars 1969, relatifs, l'un a la necessite et aux 
modalites d'une action dans le domaine des capitaux, et l'autre, relatif a des 
mesures d'amenagement en matiere d'imp6ts directs en vue de faciliter le deve­
loppement et !'interpenetration des marches de capitaux dans la Communaute 
economique europeenne, un programme d'action tendant a la realisation pro­
gressive, dans des delais definis d'avance, d'un marche europeen des capitaux; 

6. Charge son president de transmettre la presente resolution et le rapport 
de sa commission competente au Conseil et a la Commission des Communautes 
europeennes. 



B 

EXPOSE DES MOTIFS 

I - Coup d'reil d'ensemble et introduction 

1. L:.4. crise monetaire qui, ala fin de l'automne 
1968 et de nouveau en mai 1969, a ebranle la 
Communaute, a repose brutalement, dans toute 
son actualite, la question de la cooperation entre 
les :Etats membres dans le domaine monetaire. 
La devaluation du franc franc;ais, en aout 1969, 
a une fois de plus rendu sensible a chacun l'im­
portance des problemes qui se posent. Alors 
qu'au cours des annees precedentes on ne discu­
tait pour ainsi dire que dans l'abstrait la question 
de savoir s'il fallait considerer l'union monetaire 
comme le couronnement de l'union economique 
ou si l'on pouvait deja s'attaquer a sa realisation, 
d'importants mouvements speculatifs de fonds 
et de capitaux firent apparaitre clairement les 
risques qu'impliquait, a defaut de cooperation 
economique et monetaire, la situation actuelle 
d'interdependance economique accrue. 

2. Les causes de cette crise n'ont nullement ete 
eliminees; pour y parvenir, il faudrait, abstrac­
tion faite de facteurs exceptionnels, assurer 
l'equilibre de l'evolution des economies des :Etats 
membres. Ce qui s'est passe en novembre 1968 
peut se reproduire a tout moment et il faut bien 
se rendre compte que, si cela arrivait, non seule­
ment l'acquis actuel serait remis en question, 
mais les riches perspectives des progres qui s'ou­
vrent a la Communaute se trouveraient compro­
mises. 

Le present rapport ne traite que d'une partie 
des nombreux problemes qui se posent en la ma­
tiere, a savoir ceux qui ont trait au marche euro­
peen des capitaux. L'integration des marches 
nationaux des capitaux est, d'une certaine rna­
mere, un des facteurs de la realisation d'une 
union monetaire de la Communaute. Inverse­
ment, l'union douaniere ne pourra porter tous 
ses fruits, apres sa realisation, que s'il est cree 
une union monetaire. Votre commission estime 
qu'il en est d'autant plus urgent de promouvoir 
l'integration des marches des capitaux par des 
initiatives de grande portee de l'executif commu­
nautaire. La commission estime en particulier 
que, surtout apres ce qui s'est passe ces derniers 
mois, on ne pourra plus poursuivre de « politique 
fragmentaire » sans qu'il en resulte des domma­
ges pour la Communaute. 

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

ment actuel des marches nationaux des capitaux, 
les mesures a prendre a cette fin etant essentiel­
lement les suivantes : 

l'elimination progressive, sur la base d'un 
programme prevoyant des priorites et des 
details, de toutes les entraves legislatives, 
reglementaires et administratives qui sub­
sistent dans le domaine de la circulation des 
capitaux entre les Etats membres et qui em­
pechent les non-residents d'acceder aux 
marches des capitaux des pays de la Com­
munaute; 

en particulier, l'adoption, dans les delais 
reduits, de la troisieme directive sur les 
mouvements de capitaux ; 

l'adoption de la proposition de directive pre­
sentee par la Commission des l'ete de 1965, 
relative ala suppression des restrictions ala 
liberte d'etablissement et a la libre presta­
tion des services en matiere d'admission de 
succursales et de filiales aux activites de 
credit; 

l'harmonisation des dispositions legislatives 
et des pratiques administratives en matiere 
d'octroi de concessions, de surveillance et de 
controle des etablissements financiers, et la 
preparation d'une « directive sur l'organisa­
tion commune du credit» ; 

la definition de principes et de dispositions­
cadre uniformes et obligatoires en matiere 
de politique budgetaire et fiscale des gouver­
nements et de leurs collectivites territo­
riales ; 

parallelement, l'acceleration du rapproche­
ment des structures budgetaires et fiscales 
des .Etats membres ; 

l'elaboration d'un accord multilateral a 
conclure par les Etats membres, destine a 
eviter la double imposition et a faire office 
de solution provisoire en attendant l'harmo­
nisation complete des structures fiscales ; 

l'adaptation des dispositions fiscales ayant 
pour objet d'encourager l'epargne privee a 
long terme; 

le rapprochement des usages nationaux en 
matiere de bourse, des regles applicables aux 
emissions, des dispositions relatives a l'acti­
vite des intermediaires financiers et des 
investissements institutionnels ainsi que des 
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prescriptions relatives a la publicite des 
activites des societes dont les titres sont 
cotes en bourse ; 

le lancement d'emprunts d'un type nouveau, 
libelles en unites monetaires de la C.E.E. 

Sans doute s'agit-illa d'un vaste programme 
qui ne saurait etre realise du jour au lendemain. 
La commission economique estime cependant 
qu'au cours de ces dernieres annees trop de 
choses ont ete negligees dans le domaine de 
!'integration des marches 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 marches des capitaux 
de la Communaute tiennent moins a l'insuffi­
sance de l'epargne qu'au defaut d'ajustement de 
l'offre et de la demande sur les marches natio­
naux des capitaux trop restreints. Toutes les pro­
positions et initiatives des institutions de la 
Communaute devraient done s'inspirer de la 
necessite d'eliminer aussi rapidement que possi­
ble les entraves a la circulation des capitaux 
entre les differents Etats. 

Aussi votre commission se felicite-t-elle de 
la presentation au Conseil des deux memoran­
dums de l'executif du 5 mars 1969 sur la libera­
lisation de la circulation des capitaux dans la 
Communaute (1). Les conceptions de votre com­
mission, resultant de l'analyse des causes du 
cloisonnement actuel des marches nationaux des 
capitaux quant a la fixation des objectifs a 
atteindre pour vaincre ces tendances, coincident 
dans une large mesure avec celles de l'executif. 

5. L'executif constate lui-meme avec regret que 
depuis 1962, aucun progres n'a plus ete realise 
en matiere de liberalisation de la circulation des 
capitaux a l'interieur de la Communaute. Deux 
directives sur la suppression de diverses mesures 
de controle des changes ayant un effet pertur­
bateur sur la circulation des capitaux ont ete 
arretees jusqu'ici, la premiere en 1960, et la 
deuxieme en 1962. Il est particulierement regret­
table que le Conseil n'ait toujours pas adopte la 
troisieme directive, dite directive sur la circula­
tion des capitaux (qui doit surtout permettre 
d'atteindre a un meilleur equilibre entre les 
obligations des Etats membres en matiere de 
liberalisation, d'une part, et leurs dispositions 
legislatives, administratives et reglementaires, 
d'autre part), mais l'ait renvoyee, en mars 1968, 
au comite des representants permanents. 

Comme l'executif, votre commission estime 
que l'adoption a breve echeance de la troisieme 
directive est tout aussi urgente que !'elimination 

(1) l\16morandum de Ia Commission au Conseil ~ur la n6cessit6 et Ic..., 
moda]Ites d"une action dans le domame des cap1taux (COM (69) 
200) - l\16morandum de la CommissiOn au Consetl sur 1es mesures 
d'amenagcment en mattere d '1mp6ts d1rects en vue de facdtter le 
d6veloppement et l'mterp6n6trat10n des marchCs de capttaux dans 
Ia Communaute economrque europeenne (COM (69) 201). 
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des discriminations fiscales en matiere de circu­
lation des capitaux. 

6. En ce qui concerne la discrimination fiscale, 
l'executif a deja soumis une proposition positive 
sur: 

la suppression de !'imposition a la source des 
interets d'emprunts et 

l'assouplissement de la double imposition 
des dividendes. 

Il est heureux que l'executif compte ces 
mesures au nombre des objectifs les plus urgents 
de son nouveau programme d'action, au meme 
titre que l'adoption de la directive sur la circu­
lation des capitaux. On sait que l'une des raisons, 
et non des moindres, qui ont determine le succes 
spectaculaire du marche des euro-emissions, 
consiste dans le fait que ce marche n'est soumis 
a aucune restriction et echappe notamment a la 
perception d'impots a la source sur les revenus 
mo biliers. V otre commission souligne tou tefois 
la necessite de prendre des mesures tendant a 
empecher la fraude fiscale. 

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

liberalisation des dispositions relatives aux 
placements des investisseurs institutionnels 
(assouplissement des regles assurant une 
position privilegiee aux emetteurs publics 
nationaux) ; 

amelioration et harmonisation des disposi­
tions applicables a la publicite des emissions 
de valeurs mobilieres et a leur introduction 
en bourse; 

harmonisation des conditions regissant les 
valeurs mobilieres ; 

harmonisation des suretes et garanties ban­
caires (par exemple, hypotheques, cautions). 

Il est regrettable que l'executif n'ait pu se 
decider a etabiir un « calendrier )) de mise en 
application de ces mesures, d'autant plus qu'il 
estime lui-meme qu'il est urgent de realiser 
des progres dans ces domaines. 

II - Les travaux du Parlement europeen 

8. Le Parlement a insiste a differentes reprises 
sur !'importance de l'integration des marches des 
capitaux dans la Communaute. Il convient de 
citer notamment: 

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

le rapport Bousch, fait au nom de la com­
mission economique et financiere, sur la 
coordination des politiques budgetaires et 
financieres (doc. 19/62) ; 



le rapport Vals, fait au nom de la commis­
sion economique et financiere, sur la coope­
ration monetaire et financiere au sein de la 
Communaute economique europeenne (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 donnees statistiques affe­
rentes aux mouvements de capitaux a desti­
nation et en provenance des pays tiers et 
sur la recommandation de la Commission 
de la C.E.E. en vue d'une decision relative 
a !'organisation de consultations au sein de 
la Communaute sur les politiques nationales 
en matiere de mouvements de capitaux en 
provenance de pays tiers (doc. 38/66) ; 

le rapport Dichgans, fait au nom de la com­
mission economique et financiere, sur l'ac­
tivite future de la Communaute dans le 
domaine de la politique monetaire et la 
creation d'une union monetaire europeenne 
(doc. 138/66). 

9. Dans une resolution adoptee a la suite de 
l'examen de ce dernier rapport, le Parlement 
europeen a souligne que pour la Communaute, 
qui est encore tres loin de disposer du marche 
des capitaux unifie dont la realisation s'impose 
d'urgence et d'avoir une politique monetaire 
coordonnee, il est indispensable et urgent de 
poursuivre la liberation du marche des capitaux, 
notamment des mouvements de capitaux a court 
terme. La resolution insiste sur les facteurs de 
perturbation que constituent les interventions 
directes ou indirectes des pouvoirs publics sur 
le marche des capitaux, facteurs dont !'action est 
plus ou moins marquee selon les pays de la 
Communaute. Le Parlement considere que !'eli­
mination de ces facteurs de perturbation est une 
des conditions de !'integration des marches natio­
naux des capitaux. 

10. En outre, le Parlement a recommande, dans 
la meme resolution, que les Etats membres pro­
cedent, d'un commun accord, a la frappe de 
pieces de monnaie europeennes, qui constitue­
rait un premier pas vers une union monetaire 
europeenne. 

III - Le traite et le niveau de liberation 

11. Les mouvements de capitaux a l'interieur Cle 
la Communaute sont regis par l'article 67, para­
graphe 1, du traite de la C.E.E., qui constitue une 
disposition fondamentale du traite et qui est 
col1<;u comme suit: 

« Les Etats membres suppriment progressi­
vement entre eux, pendant la periode de 
transition et dans la mesure necessaire au 
bon fonctionnement du Marche commun, les 
restrictions aux mouvements des capitaux 
appartenant a des personnes residant dans 

les Etats membres, ainsi que les discrimina­
tions de traitement fondees sur la nationalite 
ou la residence des parties, ou sur la locali­
sation du placement. » 

L'article 70 du traite stipule en outre qu'il 
faut s'efforcer d'atteindre le plus haut degre 
de liberation 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 ete 
arretees par le Conseil sur proposition de la 
Commission (celle du 11 mai 1960 et celle du 
18 decembre 1962), les obligations suivantes s'im­
posent aux Etats membres : 

1° Il y a liberation inconditionnelle pour les 
investissements directs, les operations sur 
valeurs mobilieres cotees en bourse, les 
investissements immobiliers et les credits a 
court et a moyen terme lies a des trans­
actions commerciales ou a des prestations 
de services. La liberation des mouvements 
de capitaux ne peut etre revoquee qu'en 
application des articles 73 et 109 du traite 
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 
faculte en novembre 1968. 

2° Il y a libemtion conditionnelle pour !'emis­
sion de valeurs mobilieres, les prets et cre­
dits a moyen et a long terme de caractere 
financier. Les Etats membres ont toutefois 
la faculte de soumettre ces operations a des 
restrictions ou de maintenir les restrictions 
existantes a la date de l'entree en vigueur 
de la directive << si ces mouvements sont de 
nature a faire obstacle a la realisation des 
objectifs de leur politique economique ». La 
France, l'Italie et les Pays-Bas peuvent tou­
jours se prevaloir de cette faculte, tandis 
que les autres Etats membres, qui ont deja 
integralement libere ces mouvements de ca­
pitaux au moment de !'entree en vigueur de 
la directive, ne peuvent revoquer cette libe­
ration qu'en application des clauses de sau­
vegarde rigoureuses visees au paragraphe 1. 

3° Il n'y a pas d'engagement particulier de 
libemtion pour les mouvements de capitaux 
a court terme et la constitution de depots a 
l'etranger. En Republique fecterale, ainsi 
qu'en Belgique et au Luxembourg, il n'y a 
deja plus de restrictions notables a cet egard. 

13. Des 1964, la Commission a soumis au Conseil 
une troisieme directive relative aux mouvements 
de capitaux. Cette directive, qui a ete modifiee 
par le Conseil en 1967, prevoit: 

la suppression de toutes les dispositions 
l egisla ti ves, reglemen taires et administra­
tives ayant un effet discriminatoire quant 
a !'admission d'emetteurs d'autres :Etats 
membres sur les marches nationaux de capi-
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taux, !'introduction en bourse de valeurs 
mobilieres de residents d'autres :Etats mem­
bres et l'achat de ces valeurs par les insti­
tutions financieres ; 

en outre, !'obligation, pour les :Etats mem­
bres qui maintiennent des restrictions de 
change pour certaines transactions, de pro­
ceder a une liberation jusqu'a concurrence 
de 1,5 °/o par an de la formation brute natio­
nale de capital. Il s'agit surtout, en l'occur­
rence, de l'emission et du placement de 
valeurs mobilieres de non-residents et, dans 
certaines limites, de l'octroi de credits a 
moyen et a long terme. 

14. Un rapport qui a ete presente en novembre 
1966 par un groupe d'experts constitue par la 
Commission (le rapport Segre) (1

) montre com­
bien il est difficile d'accentuer !'interpenetration 
des marches de capitaux des differents Etats 
membres. 

Selon ce rapport, si la constitution d'un 
marche europeen des capitaux doit resulter d'une 
evolution spontanee, il faudra aussi que les 
autorites et les institutions financieres fassent 
un effort conscient en ce sens. Les principaux 
problemes qui se posent a cet egard sont les 
suivants: 

!'imposition des placements internes et des 
placements a destination ou en provenance 
des autres pays membres, ainsi que les diffe­
rences de traitement fiscal des divers types 
de placements et des institutions financieres 
choisies par les epargnants; 

le regime particulier de certaines institu­
tions, qui aboutit a !'utilisation des courants 
de capitaux a des fins purement nationales ; 

les dispositions qui restreignent les possibi­
lites de placement de certains groupes d'in­
vestisseurs, tant sur le marche interieur que 
sur les marches des autres :Etats membres ; 

les reglementations des changes qui subsis­
tent dans le domaine des mouvements de 
capitaux. 

Le groupe d'experts estime en outre que la 
stabilite monetaire et une gestion equilibree des 
finances publiques constituent les conditions 
essentielles d'un marche integre des capitaux. 

15. Pour ce qui est de l'evolution « spontanee » 
du marche europeen des capitaux, il s'est heu­
reusement developpe au cours des dernieres an­
nees un reseau de transactions qui constitue une 
amorce prometteuse de la creation d'un marche 
europeen des capitaux. Il s'agit de ce que l'on 
appelle le marche des euro-emissions, qui resulte 
d'une etroite cooperation entre les etablissements 
d'emission internationaux. 

(
1
) Le developpement d 'un marc he europeen des capitaux rapport d 'un 

L< I f~~~:e d'experts constitue par Ia Commission de Ia C.E.E., Bruxelles 
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16. Le marche des euro-emissions 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 present, de veritable marche 
europeen des capitaux. L'expansion extraordi­
nairement rapide de ce marche international des 
capitaux demontre que des a present, les condi­
tions d'etablissement d'un marche europeen uni­
que des capitaux sont tres favorables. Si elles 
ne peuvent etre exploitees, c'est en raison des 
multiples entraves legislatives, fiscales et admi­
nistratives aux mouvements de capitaux entre les 
Etats membres. 

17. La commission economique appuie la these 
du rapport Segre, selon laquelle les gouverne­
ments et les institutions financieres devraient 
s'employer resolument a harmoniser les marches 
europeens des capitaux, de fac;on a pouvoir bene­
ficier des possibilites qu'offre !'existence d'un 
marche unique des capitaux, possibilites qui se 
dessinent des a present; elle est en outre 
convaincue que les Etats membres ne pourront 
mettre pleinement a profit les avantages de 
l'union douaniere que s'ils intensifient aussi leur 
cooperation dans le domaine monetaire. Mais cela 
suppose que les gouvernements soient disposes a 
harmoniser progressivement leurs politiques mo­
netaires et leurs politiques du credit ainsi que 
leurs politiques budgetaires et fiscales et les 
subordonnent a des decisions arretees d'un com­
mun accord. On creerait d'ailleurs ainsi, en outre, 
les conditions de la mise sur pied d'une union 
monetaire. 

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

18. L'epargne nationale brute de la Commu­
naute el s'est elevee en moyenne, au cours des 
annees 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 l'on etablit un rapport entre l'epargne 
nationale et le produit national brut de ces pays, 
on obtient les taux d'epargne collective suivants : 

C.E.E. 
Etats-Unis 
Grande-Bretagne 

25 °/o 
19 Ofo 
19 Ofo 

19. Au cours des annees 1962 a 1966, la forma­
tion relative de capital dans la Communaute a 
done ete, en moyenne, d'environ un tiers plus 
elevee qu'aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne. 
La part de l'epargne privee dans !'ensemble de 
l'epargne de la Communaute peut egalement etre 
consideree comme satisfaisante : elle s'est elevee 
durant la meme periode, a environ 30 a 35 o;~ 
contre environ 20 °/o seulement aux Etats-Unis 
et en Grande-Bretagne. 

(') II s'agit de l'epargne brute des budgets publics et prhes ainsi que 
de celle des entreprises. 



1. Secteur administrations 
publiques 

Formation brute de capi-

Allemagne 

en% 
de Ia 
FBC 

en ?-~ 
du 

PNB 

tal fixe 16,37 4,38 

Epargne brute 26,21 7,01 

Capacite ( +) ou besoin 
(-) de financement du 
secteur avant transfert 
en capital + 9,84 + 2,63 

2. Secteur societes et mena­
ges 

Formation brute de capi­
tal 

(dont logement) 

Epargne br. des societes 

Epargne br. d. menages 

Capacite ( +) ou besoin 
(-) de financement du 
secteur 

83,63 

(21,16) 

41,02 

32,30 

-10,31 

99,53 

22,36 

(5,66) 

10,97 

8,64 

- 2,75 

26,62 

Tableau I 

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

France Ita lie Pays-Bas Belgique Luxembourg(') 

en % 
de Ia 
FBC 

en ~,~ 
du 

PNB 

en /~ 
de Ia 
FBC 

en O/ 

d~o 
PNB 

en /~ 
de Ia 
FBC 

en /~ 
du 

PNB 
~~ ;; I 
FBC 

en O/ 
dti'o 

PNB 
---

en ~/~ 
de Ia 
FBC 

12,86 2,83 12,78 2,81 17,90 4,71 12,91 2,77 15,3 

18,58 4,09 10,96 2,41 16,55 4,35 5,41 1,16 20,5 

+ 5,72 + 1,26 - 1,82 - 0,40 - 1,35 - 0,36 - 7,50 - 1,61 + 5,2 

87,14 19,19 

(26,76) (5,89) 

49,30 10,86 

28,84 6,35 

- 9,00 - 1,98 

86,72 21,30 

87,22 

(31,30) 

44,78 

52,35 

+ 9,91 

108,9 

19,16 

(6,88) 

9,84 

11,50 

+ 2,18 

23,75 

82,10 

( 17,45) 

49,66 

35,57 

+ 3,13 

101,78 

21,59 

(4,59) 

13,06 

9,35 

+ 0,82 

26,76 

87,09 

(24,62) 

52,25 

42,64 

+ 7,80 

100,30 

18,70 

(5,29) 

11,22 

9,15 

+ 1,67 

21,53 

84,7 

(.) 

44,8 

29,5 

-10,4 

94,8 

en O/ 
d~o 

PNB 

5,0 

6,6 

+ 1,6 

27,4 

(.) 

14,5 

9,5 

- 3,4 

30,6 3. Epargne nationale brute 

Capacite ( +) ou besoin 
(-) de financement de 
!'ensemble de l'econo­
mie - 0,47 - 0,12 - 3,28 - 0,72 + 8,9 + 1,78 + 1,78 + 0,46 + 0,30 0,06 - 5,2 - 1,8 

Royaume-Uni Etats-Unis 

en u/ 

de 1; 
FBC 

en % 
du 

PNB 

en " 
de{; 
FBC 

21,34 4,06 15,21 

14,58 2,78 17,34 

- 6,76 - 1,28 + 2,13 

78,66 

(18,14) 

56,98 

27,30 

+ 5,62 

98,86 

14,98 

(3,42) 

10,85 

5,20 

+ 1,07 

18,83 

84,79 

(22,86) 

67,92 

21,82 

+ 4,35 

106,48 

en O/ d:o 
PNB 

2,69 

3,05 

+ 0,36 

14,93 

(4,02) 

11,85 

3,84 

+ 0,76 

18,74 

- 1,14 - 0,21 + 6,48 + 1,12 

Source: Office statistique des Communautes europeennes, comptes nationaux 1957-1966 - Edition 1968; pour le Royaume-Um: National Income and Expenditure 1967; pour ]es Etats-Unis: O.C.D.E., comptes nationaux 1956-1966. 

( 1) Moyenne 1962 a 1964. 



20. 11 s'agit done moins d'accroitre encore la 
formation de capital dans les pays de la Com­
munaute que d'augmenter la rentabilite et l'effi­
cacite des capitaux places. Mais cela suppose une 
amelioration de la mobilite de l'offre de capi­
taux dans toute la Communaute, c'est-a-dire 
!'elimination progressive de tous les facteurs 
qui contribuent actuellement au cloisonnement 
des marches nationaux de capitaux et s'opposent 
a une circulation economiquement judicieuse des 
capitaux entre les pays de la Communaute. 

V - Etat actuel des liaisons entre marches des 
capitaux 

21. Bien que les statistiques officielles ne don­
nent qu'une idee incomplete du volume reel des 
mouvements de capitaux, on peut conclure de 
l'analyse des statistiques disponibles que !'im­
portance des mouvements de capitaux intra­
communautaires est considerablement moindre 
que celle des mouvements de capitaux entre les 
Etats membres et les pays tiers ou les organisa­
tions internationales. 

22. Les comptabilites nationales et les balances 
des paiements de ces pays permettent de definir 
l'ordre de grandeur des mouvements de capitaux 
a long terme entre les pays de la Communaute (1

). 

C'est ainsi qu'on releve pour la periode de 1960 
a 1968 un solde de capitaux importes d'environ 
800 millions de dollars pour l'Allemagne et de 
455 millions de dollars pour la France, tandis que 
les pays du Benelux (le solde s'etablit, pour les 
Pays-Bas a eux seuls, a 430 millions de dollars) 
ont exporte plus de capitaux a long terme dans 
d'autres pays de la Communaute qu'ils n'en ont 
importes de ces pays. Etant donne qu'on ne 
dispose de statistiques suffisantes que pour trois 
pays de la Communaute (Allemagne, France, 
Pays-Bas), il n'est pas possible de determiner le 
volume des mouvements de capitaux intracom­
munautaires. 

23. Si l'on considere !'ensemble des mouvements 
de capitaux a long terme avec l'etranger (les 
autres pays de la C.E.E. et les pays tiers), on 
constate que pour la meme periode le montant 
net des importations de capitaux des pays de la 
Communaute s'est eleve a moins de 7 milliards 
de dollars. 

Il resulte de ce solde general et des statis­
tiques dont on dispose au sujet des mouvements 
de capitaux qui s'operent a l'interieur de la 
Communaute, que les mouvements de capitaux 
entre pays de la C.E.E. ont joue un role beau­
coup moins important que les transactions en 
capital realisees avec les pays tiers. 

(1) Les transactions revetent surtout Ia forme d 'investtssements d1rects. 
d 'mvestissements de portefemlle, de cr6dtts a au moms douzc mo1~ 
~1ins1 que d'm\esttssements 1mmobiliers. 
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Il apparait surtout que les investissements 
directs et les investissements de portefeuille ont 
represente, dans tous les pays de la Commu­
naute, l'essentiel des transactions en capital, 
tandis que les prets n'ont joue qu'un role insi­
gnifiant, alors que les mouvements de capitaux 
de ce dernier type sont precisement tres interes­
sants du point de vue de !'integration. 

VI. - Le marche des euro-emissions, catalyseur 
de !'integration des marches des capitaux 

24. Le marche des emprunts obligataires etran­
gers a evolue dans un sens plus favorable du 
point de vue de !'integration des marches des 
capitaux que les mouvements de capitaux prives 
dont il a ete question au paragraphe precedent. 
Il en est alle ainsi moins pour les emprunts 
obligataires etrangers traditionnels e) que pour 
ce que l'on appelle les euro-emissions e) qui, au 
cours des dernieres annees, ont atteint un volume 
etonnant. 

25. Les emissions d'emprunts obligataires etran­
gers traditionnels ont atteint, pour la periode 
allant de 1961 a 1968, un volume d'environ 1,8 
milliard de dollars. Cependant, si l'on compare 
ce volume a celui des emissions internes de ren­
tes a moyen et a long terme effectuees dans le 
meme temps dans les pays de la C.E.E., on cons­
tate que ce marche d'emissions etrangeres tra­
ditionnelles est encore tres peu developpe dans 
la C.E.E. ou il n'intervient que pour quelque 3 OJo. 
Cela est du pour l'essentiel ace que les emissions 
d'emprunts etrangers sont encore soumises, dans 
la plupart des pays membres - de meme que les 
mouvements de capitaux dont il a ete question 
au chapitre precedent -, a de serieuses restric­
tions legales et administratives ainsi qu'a un 
controle des changes. 

Du reste, le volume des emissions d'em­
prunts de ce type n'a guere evolue depuis 1963 
(abstraction faite des emprunts obligataires 
etrangers libelles en DM), ainsi qu'en temoigne 
le tableau suivant. 

26. En revanche, les euro-emissions se sont 
developpees considerablement, notamment au 
cours de l'annee 1968. Ces emprunts, qui sont 
emis soit sous la forme d'obligations tradition­
nelles, soit sous celle d'obligations convertibles, 
sont le plus souvent libelles en dollars ameri­
cains ou en DM ; il en a ete emis aussi, mais dans 
une moindre mesure, en unites de compte euro­
peennes (u.c.e.) ainsi que sous forme d'obligations 
assorties d'options de change particulieres. Ces 
obligations sont diffusees par des syndicats 

(2) Emprunts 6mts par des non-r6stdents sur un march6 nationa], dans la 
rnonnaie de ce marche. 

(3) Emprunts places principa1ernent sur des marches autres que celui de 
1a monnate de reference. Us sent drffuses. par des syndicats bancaires 
d'6m1ssion. . . 
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Tableau 2 

Emissions etrangeres en inonnaie locale du marche d'emission 

(en millwns de dollatS) 

1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 {'J 

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 -

Jtalie 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. 179,0 142,4 64,0 178,1 336,4 266,8 255,6 363,6 

Grande-Bretagne 154,6 111,4 165,5 196,7 45,9 126,0 102,2 79,2 

Suisse 230,4 161,2 142,0 83,1 77,5 94,1 136,5 290,2 

Suede - 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 

Etats-Unis d'Amerique 202,8 511,0 287,8 268,0 290,0 417,0 1 259,1 1 085,0 

Canada - - - - 23,1 18,4 18,4 13,8 

Koweit - - - - - - - 42,0 

Total 766,8 933,0 688,4 728,8 772,9 922,3 1.791,1 1889,4 

(') Chiffres proviso ires. 
e) A !'exclusion des obligations convertibles en DM 6mises par deux soci6t6s 6trangeres en 6change d' actions de deux soct6t6s allemandes. 
Source : Commission des Communautes europ6ennes, dtrection g6n6rale des affatres 6conomiques et financieres. 

d'emission dont font partie, outre des banques 
des differents Etats membres, des banques de 
grandes places financieres de pays tiers. Le ca­
ractere international des syndicats de placement 
et du public qu'ils touchent est un critere fonda­
mental du marche des euro-emissions. 

27. Les avantages que le marche des euro­
emissions presente pour les participants au mar­
che sont notamment les suivants : 

les possibilites de financement supplemen­
taires qu'il ouvre aux emprunteurs, a des 
cours qui sont en general plus avantageux 
que ceux des marches nationaux; 

la diffusion d'obligations convertibles qui 
ont la faveur du public ; 

le fait que les interets ne sont soumis a au­
cune imposition ala source; 

!'application de clauses reduisant les risques 
de change pour l'investisseur. 

Il en est resulte que le marche des euro­
emissions s'est developpe considerablement de­
puis 1963. A cette expansion du marche ont 
contribue dans une large mesure les filiales et 
les societes d'investissement americaines ayant 

leur siege en Europe, qui, surtout apres l'instau­
ration, en 1963, de la taxe americaine d'egalisa­
tion des interets "interest equalization tax", ont 
eu recours dans une mesure croissante au marche 
des euro-emissions. 

Apres l'annonce de la mise en reuvre du 
programme americain de retablissement de la 
balance des paiements, les societes americaines 
ont encore considerablement accru leur activite 
sur le marche des euro-emissions. Ces societes 
s'etaient manifestees pour la premiere fois sur 
le marche des euro-emissions en 1965 et le mon­
tant des emprunts contractes alors s'etait eleve 
a environ 330 millions de dollars. En 1968, le 
montant des euro-emissions americaines a atteint 
les 2 milliards de dollars, soit plus de la moitie 
du total des euro-emissions. 

28. Cependant, le montant des euro-emissions 
libellees en DM s'est considerablement accru ces 
derniers temps. Recemment, des societes ameri­
caines se sont mises a lancer, elles aussi, au lieu 
d'emprunts en dollars, des emprunts en marks, 
et ces operations s'expliquent sans doute en par­
tie par la possibilite d'emettre ces emprunts a 
des taux d'interet relativement reduits et par 
les speculations auxquelles donne lieu l'even­
tualite d'une reevaluation du mark. 
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29. Si l'on considere l'evolution des euro-emis­
sions du point de vue de !'integration des mar­
ches des capitaux, on peut dire que !'emission 
d'emprunts internationaux dans une monnaie 
autre que celle du marche d'emission contribue 
considerablement a amener les epargnants a 
considerer les placements en monnaie etrangere 
comme chose normale. Il y a la, a n'en pas dou­
ter, un facteur favorable du point de vue de 
l'integration. Cependant, les recents evenements 
monetaires et les mouvements speculatifs de 
fonds et de capitaux qui se sont produits dans 
la Communaute ont mis en lumiere les effets du 
marche des euro-emissions qui s'exercent dans 
un sens oppose a !'integration. Il est manifeste 
que le caractere anonyme de ce marche, associe 
a !'absence de controle de l'Etat, incite les bail­
leurs de fonds a effectuer des transactions spe­
culatives qui compromettent !'integration du 
marche des capitaux de la C.E.E. 

En consequence, votre commission estime 
que la Communaute devrait intervenir plus acti­
vement qu'elle ne l'a fait jusqu'ici sur le marche 
des euro-emissions. C'est ainsi qu'elle pourrait 
donner une nouvelle impulsion a !'integration 
des marches des capitaux de la C.E.E. en lan<;ant 
sur le marche europeen des emissions, des em­
prunts d'un type nouveau, de nature a eveiller 
l'interet du public, libelles en unites de compte. 
Une unite de compte de la C.E.E. ayant deja ete 
creee pour le marche commun agricole, il ne 
serait que logique de l'introduire aussi sur les 
marches nationaux de capitaux. La Commission 
devrait done mettre au point le plus tot possible 
des propositions appropriees quant a la fa<;on 
dont on pourrait eveiller l'interet pour des em­
prunts de ce type d'un large public a la recher­
che de placements et les placer par l'interme­
diaire de la Banque europeenne d'investissement 
et de groupes bancaires prives. 

Tableau 3 

Emprunts internationaux emis sur Je marche europeen des capitaux, classes selon Ia monnaie dans laquelle ils sont libelles 

(en mil/tans de dullars US) 

Monnaie 1964 1965 1966 1967 1968 1 cr tnmestre 
de 1969 

Dollars americains 455,5 550,5 867,5 1 589,3 2 278,4 595,0 

Marks 223,8 315,0 148,1 (') 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 I Marks 14,0 64,4 19,6 20,2 28,2 -

Lires italiennes 24,0 67,2 24,0 72,0 24,0 

Francs fran~tais 25,0 40,0 52,0 20,0 -

Florins 57,5 - - 30,4 -

Francs belges 10,0 10,0 21,0. 30,0 -

Couronnes suedoises - - 19,3 9,6 -

Unites de compte 10,0 - 74,1 19,0 57,0 

Autres monnaies 45,4 0,6 - - 6,6 (32,0) 

Total 961,0 1169,8 1 452,8 2 161,8 3 832,9 1 156,7 

(') Non compris Ia transaction Texaco-DEA (179,6 milliom de dollars), qut a consiste uniquement dans un echange d'actions de Ia DEA (Deutsche 
Erdol A.G.) et d'obligations convertibles de Ia ,Deutsche Texaco Ltd". 

Sources: Deutsc~e Bundesbank, .EmissiC!nsstatishk der Deutschen Bank AG., Federation Bancaire de Ia Communaute economique europ6enne. Extrait 
de ,DJe D-Mark als mternatwnale Anleihewahrung", par W. Guth. 
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Tableau 4 

Emetteurs d'emprunts internationaux en Europe 

(i:mis;ions en millions de dol/an-US) 

-----
Entrepnses mdustnelles 

ou commerciales 
Emprunteurs Organi~attons Total pub!tcs (') internationales 

Soc1etes Aut res 
am6ncaines entreprt~es 

Total des emtssions 

1966 253,6 217,2 630,9 (') 530,8 1 632,5 (') 

1967 360,1 269,8 590,0 941,7 2 161,6 

1968 557,0 410,2 2 047,8 817,9 3 832,9 
1 <'1 trimcstre de 1969 218,6 67,6 459,4 411,1 1156,7 

Emissions en DM 

1966 - - 237,7 (2) 90,0 327,7 (") 

1967 60,0 15,0 40,0 56,3 171,3 

1968 370,0 180,0 131,3 250,1 931,3 
1 Pf trimcstre 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 1 362,3 

1968 47,0 25,0 300,0 215,9 587,9 
1cr trimestre de 1969 15,0 - 105,0 40,0 160,0 

--

Emissions convertibles en dollars 

1966 - - 182,0 15,0 197,0 

1967 - - 227,0 - 227,0 

1968 - - 1 445,5 245,0 1 690,5 
1 !'f trimestre de 1969 - - 285,0 150,0 435,0 

(1) Ne sont compris dans cette rubrique que Ies gouvernements et les autres collectiv1tt~s territoriales. Les entrcprises de droit public sont compt6es 
parmi les entrepuses industrielles ou commercmles. 

(') Y compris !es obligations conYertibles de Texaco Allemagnc Ltd., em1ses pour un montant de 179,6 m11lions de dollars en echange d'actions de 
Ia Deutsche Erdol AG. 

Source: FCdCratiOn b .. 1ncaire de Ia Comrnunaut6 Cconomique europCenne; Emisswnsstattstik der Deutschen Bank AG. Extrait de: ,Die D-Mark als 
internattonale Anlethewahrung", par W. Guth. 

VII- Les principaux facteurs determinants 
du cloisonnement actuel des marches nationaux 

de capitaux dans Ia Communaute 

30. Les causes multiples du cloisonnement actuel 
des marches nationaux de capitaux ont ete trai­
tees de maniere exhaustive dans le rapport Segre 
et dans une etude de l'O.C.D.E. sur le marche 
des capitaux (1). On pourra done se contenter 
d'en examiner ici les principales. 

Les discriminations fiscales 

31. Les disparites entre les systemes fiscaux des 
pays de la Communaute rendent toujours diffi-

(
1

) "Capital Markets Study'' par le "Comm1ttee for in\ISible Transac• 
twns", O.C.D.E., Pans, 1967. 

cile la creation de conditions analogues a celles 
d'un marche interieur pour les mouvements de 
capitaux. Votre commission accueille avec satis­
faction et appuie les propositions de la commis­
sion Segre tendant notamment a ce que soient 
prises les mesures suivantes : 

harmonisation des regimes d'imposition des 
revenus de capitaux mobiliers payes a l'in­
terieur de la Communaute; 

harmonisation des modalites d'imposition et 
de contr6le des revenus de capitaux mobi­
liers ; 

elimination de la double imposition in:terna­
tionale des revenus de placements mobiliers; 
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harmonisation, dans le sens de sa suppres­
sion, de la double imposition frappant le 
rassemblement et la circulation des capi­
taux; 

les credits d'imp6t accordes par un Etat 
membre pour certains placements devraient 
etre partes en compte pour les declarations 
de revenus dans d'autres Etats membres. 

Toutes ces mesures visent a assurer un 
maximum de «transparence fiscale » en matiere 
de circulation intracommunautaire des capitaux. 
Une convention multilaterale sur la double impo­
sition dans la Communaute pourrait constituer a 
cet egard une contribution importante. 

32. Votre commission partage du reste l'avis des 
experts, selon lequel il importe avant tout, au 
stade actuel de !'integration, d'eliminer les dif­
ferences d'imposition entre les .Etats membres ; 
a un stade plus avance, il faudra sanger a creer 
dans les differents Etats membres des incitations 
fiscales equivalant au developpement relatif des 
divers types de placements et des divers modes 
de financement. 

En ce qui concerne ces dernieres mesures, il 
faudrait tendre avant tout a etablir un systeme 
fiscal unique favorisant les placements a long 
terme au detriment de l'epargne liquide. En par­
ticulier, votre commission estime indispensable 
l'etablissement, dans taus les pays de la Commu­
naute, d'un regime fiscal plus favorable aux pla­
cements a risques, afin de repondre au besoin 
qu'a l'economie d'un apport accru de capitaux 
a risques. En particulier, votre commission esti­
me qu'il importe de mettre fin a l'inegalite de 
traitement fiscal qui desavantage les placements 
en actions par rapport aux operations de finan­
cement, afin de repondre au besoin qu'a la Com­
munaute d'un apport accru de capitaux a risques. 
L'evolution technologique precipitee contraint 
l'economie a une adaptation permanente des 
structures de l'entreprise. Cette necessite d'une 
adaptation souple au progres technique ouvre 
certes aux entreprises de nouvelles possibilites 
de s'imposer sur le marche, 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 necessite 
de mettre fin a l'inegalite de traitement fiscal 
qui affecte les placements en actions. Cette me­
sure accroltrait d'ailleurs la stabilite des bourses 
europeennes et, partant, leur force d'attraction 
sur les epargnants. 

Le risque de change 

33. Le risque de change constitue toujours, lui 
aussi, un obstacle aux mouvements de capitaux 
a l'interieur de la Communaute. Ce risque qu'im­
plique tout mouvement de capital d'un pays a 
l'autre de la Communaute et auquel sont exposes 
soit l'investisseur, soit le demandeur de capitaux, 
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soit encore l'un et l'autre, resulte, d'une part, de 
la possibilite de modifications de la parite des 
differentes monnaies de la C.E.E. et, d'autre 
part, des fluctuations journalieres des cours de 
change autour de la parite officielle. 

34. En ce qui concerne tout d'abord les fluctua­
tions journalieres des cours de change des mon­
naies des Etats membres, la commission estime 
souhaitable que ces fluctuations, theoriquement 
possibles jusqu'a un maximum de 3 Ofo, soient 
eliminees a bref delai, et cela pour plusieurs rai­
sons: 

Meme si, pour la raison indiquee ci-dessus, 
les fluctuations des cours de change ne peu­
vent atteindre qu'un faible pourcentage, les 
operations financieres des investisseurs et 
des demandeurs de capitaux n'en risquent 
pas mains de se solder par des pertes. 

On sait que, conformement a !'accord mone­
taire europeen, les conventions monetaires 
prevoient que les monnaies de la C.E.E. peu­
vent varier par rapport au dollar des Etats­
Unis de 0,75 Ofo en plus ou en mains de la 
parite or. II en resulte ce qu'il est conve­
nu d'appeler les « cross-rates », c'est-a-dire 
que Ies fluctuations des cours des monnaies 
de la C.E.E. autour de la parite or peuvent 
atteindre 1,5 'Ofo. Si, par exemple, le mark 
allemand est cote au cours-plafond d'inter­
vention (soit 3,97 DM/dollar) et le franc 
fran<;ais au cours-plancher d'intervention 
(soit 4,974 FF/dollar), il en resulte un <<cross­
rate» de 1,2343 pour 100 DM, soit 1,5 Ofo de 
plus que la parite de 1,2343 pour 100 DM. 
Dans ce cas, le franc fran<;ais est done cote 
a un taux inferieur. Inversement, il peut 
tres bien se faire, a un autre moment, que 
la difference de cours entre le franc fran<;ais 
et le mark allemand atteigne 1,5 'Ofo de la 
parite or, en faveur, cette fois, du franc 
fran<;ais. 

La recette d'un exportateur peut done s'ele­
ver jusqu'a 1,5 °/o au-dessus de Ia parite ou 
tomber jusqu'a 1,5 Ofo au-dessous de la pa­
rite. L'ecart peut done atteindre 3 Ofo entre 
deux moments differents. Dans ces limites, 
des fluctuations de la recette sont, dans le 
cas extreme, possibles des aujourd'hui dans 
les echanges entre deux pays dont la mon­
naie n'est pas le dollar, sans qu'il y ait 
abandon du systeme des taux de change 
fixes. 

L'elimination des fluctuations des cours de 
change serait une premiere mesure concrete 
dans le sens de la realisation d'une union 
monetaire, car elle impliquerait une coordi­
nation poussee des interventions des .Etats 
membres sur les marches des devises ainsi 
que dans le domaine de la politique mone­
taire. 
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L'elimination des fluctuations des cours de 
change contribuerait egalement a faciliter, sur le 
plan administratif, le service des paiements entre 
Etats membres, ce qui aurait notamment pour 
effet de reduire dans une mesure considerable 
le cout social (depenses administratives) du ser­
vice des paiements. 

35. Ce qui joue surtout, pour les transactions en 
capitaux proprement dites, c'est-a-dire pour les 
operations financieres a long terme, ce sont les 
risques de modification des parites officielles. 
Bien que les .Etats membres soient tenus, en 
vertu de l'article 107 du traite de Rome, de trai­
ter leur politique en matiere de taux cJe change 
comme un probleme d'interet commun, la deci­
sion reste avant tout, en cette matiere, du ressort 
des Etats membres. 

36. Tant que cette autonomie des Etats membres 
subsistera en matiere de cours de change, les 
effets du risque de change allant a l'encontre de 
!'integration des mouvements de capitaux a l'in­
terieur de la Communaute ne pourront pas etre 
completement elimines, meme pas par le recours 
aux emprunts assortis d'une optiol1 de change. 
Comme le montrent les recents evenements mo­
netaires, les Etats membres ne peuvent renoncer 
aux instruments d'une politique autonome en 
matiere de cours de change lorsque se manifes­
tent de fortes differences de stabilite entre les 
diverses monnaies, differences qui sont fonction 
des politiques budgetaires, financieres et econo­
miques suivies par les pays de la Communaute. 
Aussi votre commission estime-t-elle que les 
cours de change entre les pays de la Communau­
te ne pourront etre definitivement fixes que 
lorsque les politiques economiques nationales 
auront ete suffisamment harmonisecs. A ce mo­
ment, rien ne s'opposera plus a la creation d'une 
(,quasi-union monetaire)) qui ne differerait plus 
guere d'une veritable union monetaire que par le 
fait qu'elle ne disposerait pas encore d'une mon­
naie commune, ni d'une banque d'emission com­
mune. I./adoption par la communaute des Etats 
membres de decisions communes en matiere de 
politique monetaire impliquerait d'ailleurs !'exis­
tence de cette \(quasi-union monetaire )), 

37. En general, le debiteur est en mesure de 
supporter le risque de change plus facilement 
que le creancier. Il importe done surtout de limi­
ter autant que possible le risque de change au­
que! est expose le creancier. L'exemple classique 
consiste dans !'emission d'emprunts etrangers 
iraditionnels libelles dans la monnaie du marchc 
d'emission. Dans certains cas, les debiteurs vont 
jusqu'a laisser au creancier le choix entre diver­
ses monnaies (option de change), ce qui implique 
des possibilites de benefices dus aux modifica­
tions des conditions de change (1). Il y a en outre, 

(l) Ont notarnment pri-; de !'importance sur le man.,he europCen des 
capitaux des emprunts en l1vres sterhng/marks. Ces emprunt~ sont 
en regie generate 1Ibe11Cs en ltvres stetlmg. Le souscriptem peut dans 
ce cas ex1ger que le rembourscrnent et le paiement des mtCrCts sOient 
effectues en marks. 

sur le marche europeen des capitaux, des em­
prunts libelles en unites de compte (u.c.). La 
valeur de cette unite de compte ne change qu'en 
cas de modification de la parite des monnaies de 
tous les pays membres ("). Dans ce cas, le risque 
de change est rcparti entre debiteur et creancier. 
En cas de reevaluation unilaterale de sa propre 
monnaie, le creancier subit une perte de change, 
mais en cas de devaluation unilaterale de sa pro­
pre monnaie, il realise un gain de change. Le 
creancicr se trouve egalement protege contre une 
de valuation unila terale d' au tres monnaies de 
reference. 

Lorsque des emprunts sont emis dans une 
monnaie autre que celle du pays d'emission, le 
creancier encourt le risque d'une devaluation de 
cctte monnaie. Par contre, l'emprunteur supporte 
le risque de reevaluation, a moins qu'ilne s'agis­
se de sa propre monnaie. Etant donne que dans 
ce cas, le risque de change peut etre particulie­
rement grand pour les creanciers, les investis­
seurs potentiels ne i'eservent en general bon 
accueil aux emprunts internationaux de ce type 
que s'ils sont libelles en monnaies qui sont appre­
ciees et demandees sur le marche international. 
Le dollar americain et, depuis quelque temps, le 
DM ont acquis sur ce marche d'emission une 
position privilegiee. 

38. Votre commission voit dans ces formules, 
auxquelles on a recours actuellement pour limi­
ter les risques de change auxquels le creancier 
est expose, un moyen propre a accroitre la mobi­
lite internationale des capitaux, mais elle sou­
ligne qu'en fc:it il ne s'agit la que de palliatifs, le 
veritable moyen d'accroitre la mobilite des capi­
taux consistant dans la realisation d'une union 
monetaire. 

Les obstacles tenant ala reglementation 
cles changes 

39. Il n'est pas facile de donner une vue d'en­
semble des multiples reglementations en matiere 
de change qui entravent les mouvements de ca­
pitaux a l'interieur de la Communaute. 

L'apen;u, annexe au rapport Segre, des re­
gimes de controle des changes applicables aux 
principales categories de mouvements de capi­
taux entre les :Etats membres revele que les dif­
ferences considerables existant dans ce domaine 
entre les differents Jttats membres ne datent pas 
de la mise en ceuvre des severes mesures de 
controle des changes arretees par le gouverne­
ment fran<;ais en novembre 1968. D'une fa<;on 
generale, on peut dire que la liberation des mou-

(2) Une autre condttion de l:l modlfkation de valeur de l'unitC de compte 
est qu'au rnoin'5 Ies deux tiers des rnonnates de reference sment ou 
bien reCvaluCes, ou bien dCvaluCes, c'est-U-dire que les deux tters d'entre 
elles sotent modiflCes dan"i le m0me sens. Ce n'e~t qu'a cette conditiOn 
que l'umtC de compte est modtfiee proportwnnellement a la modtfi­
cation de 1a reference qm a le moms changC par rapport a sa pantC 
officrelle antCneure. 
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vements de devises et de capitaux est pratique­
ment tout a fait realisee en republique federale 
d'Allemagne, en Belgique et au Luxembourg, 
alors qu'en France, en Italie et aux Pays-Bas elle 
est encore soumise, a certains egards, a des res­
trictions considerables. 

40. Votre commission regrette que l'on ne soit 
pas encore parvenu jusqu'ici a accomplir des 
progres en ce sens. Au contraire, il est a craindre 
que !'application, a la suite de mouvements spe­
culatifs de fonds et de capitaux, de nouvelles me­
sures de contr6le des changes dans la Commu­
naute ait serieusement compromis l'effort de 
liberation des mouvements de devises et de 
capitaux dans la Communaute. La recente crise 
monetaire a montre clairement a quel point tout 
nouveau progres dans ce domaine est tributaire 
de la volonte des gouvernements de tous les Etats 
membres d'assurer la stabilite de leur politique 
economique en la subordonnant a des principes 
uniformes s'imposant a tous. Une politique d'in­
tegration visant principalement a harmoniser les 
mccanismes de financement de la Communaute 
ne suffira pas a assurer l'etablissement et le 
fonctionnement d'un marche europeen des ca­
pitaux. 

Le risque d'un retour au contr6le des chan­
ges persistera tant qu'il ne sera pas possible de 
definir des principes uniformes et des disposi­
tions-cadre s'imposant a tous les :Etats membres 
en matiere de depenses publiques, de politique 
fiscale et aussi de politique de credit des banques 
d'emission. Il importe tout autant que les mesu­
res de promotion de certaines industries ou re­
gions soient con<;ues selon des principes unifor­
mes arretes d'un commun accord. Ce qui s'est 
passe ces derniers mois temoigne precisement 
de la necessite de la mise en oeuvre de ces ins­
truments si l'on veut creer les conditions d'une 
croissance equilibree de l'economie et de la mise 
en oeuvre, dans chacun des Etats membres, d'une 
politique economique visant a assurer la stabilite 
monetaire. 

Lcs differentes reglementations nationales 
en matiere de credit 

41. D'autres obstacles aux mouvements de capi­
taux a l'interieur de la Communaute resultent 
principalement des disparites entre les prescrip­
tions legales et les procedures administratives 
applicables dans les differents pays au regime de 
fonctionnement et au contr6le des institutions 
financieres. Cela signifie que meme apres la 
suppression de toutes les mesures de contr6le et 
de reglementation des changes et de toutes les 
discriminations fiscales qui subsistent dans la 
Communaute, les conditions de concurrence 
entre institutions similaires resteront differentes, 
selon que ces institutions ont leur siege dans tel 
ou tel pays. Le rapport Segre de la Commission 
traite de fa<;on detaillee des diverses dispositions 
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regissant actuellement, dans les differents pays, 
le fonctionnement des banques, des institutions 
specialisees de credit, des caisses d'epargne et 
des compagnies d'assurance-vie, si bien qu'il n'y 
a pas lieu d'en faire une enumeration detaillee 
dans le present rapport. Il s'agit notamment de 
prescriptions sur les modalites de gestion des 
banques destinees a garantir la securite et la 
liquidite des depots, sur !'emission d'emprunts, 
sur la protection et !'encouragement de certaines 
formes d'epargne et sur !'obligation de publicite. 
On justifie generalement ces mesures en invo­
quant la necessite de proteger l'epargne ; il n'em­
peche qu'outre le fait qu'elles sont mises en 
oeuvre des fac;ons les plus diverses dans les diffe­
rents Etats membres, elles ont pour effet, en 
pratique, d'assurer a certaines institutions natio­
nales une position privilegiee ou de canaliser a 
des fins nationales les flux de capitaux. En outre, 
les banques d'emission nationales agissent sur les 
conditions d'octroi des credits bancaires, ce qui 
peut susciter des distorsions de concurrence 
entre les banques de la Communaute. 

Votre commission se rallie a la conception 
du groupe d'experts de la C.E.E., selon laquelle 
une harmonisation systematique de ces disposi­
tions est souhaitable, meme si la forte tendance 
des institutions financieres a elargir la gamme 
de leurs activites (tendance qui se manifeste dans 
tous les pays de la C.E.E.) doit de toute facon 
aboutir a une certaine harmonisation des dispo­
sitions relatives au fonctionnement et au contr6le 
de ces institutions. 

Restrictions a Ia liberte d'etablissement 
des banques 

et a la Iiberte de prestation des services 

42. Les articles 52 et 59 du traite de la C.E.E. 
prevoient la suppression progressive des restric­
tions a la liberte d'etablissement et de prestation 
des services des ressortissants d'un Etat membre 
sur le territoire d'un autre Etat membre. La 
coordination des dispositions legislatives natio­
nales en matiere d'acces aux activites bancaires 
et d'exercice de ces activites devrait etre rea­
lisee pendant la periode de transition, moyennant 
une decision unanime du Conseil de ministres 
(article 57). La liberation des services des ban­
ques doit etre realisee en harmonie avec la libe­
ration progressive de la circulation des capitaux 
(article 61). 

43. Votre commission regrette que les implan­
tations de banques a l'interieur de la Commu­
naute se heurtent toujours a des difficultes, alors 
que des l'entree en vigueur du traite de Rome, il 
avait ete etabli un « programme general )) pre­
voyant, pour toutes les categories professionnel­
les, un calendrier de liberalisation du droit d'eta­
blissement et de prestation des services. Pour ce 
qui est des institutions de credit, toutes les dis­
positions impliquant une discrimination a l'egard 
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de ressortissants d'autres .Etats membres de­
vaient etre supprimees au plus tard le 31 de­
cembre 1963. 

44. Sans doute ce calendrier temoignait-il d'un 
exces d'optimisme pour ce qui est des multiples 
prescriptions legales et administratives regissant 
l'acces aux activites bancaires et l'exercice de 
ces activites. Mais le fait qu'il s'est maintenant 
ecoule un delai double de celui qui avait ete 
prevu, sans qu'on ait enregistre de progres nota­
bles dans ce domaine, temoigne de la vigueur 
qu'ont encore, a l'heure actuelle, les tendances 
nationales a l'isolement. On peut des lors se de­
mander ce qu'il faut penser des possibilites 
reelles d'un Marche commun qui, s'il a realise la 
libre circulation des marchandises entre les .Etats 
membres, ne progresse que tres lentement dans 
le domaine de ]a realisation du droit d'etablisse­
ment et de prestation des services, notamment 
dans le secteur des professions bancaires, si im­
portant pour l'avenir de ]'integration. 

·1.5. Votre commission regrette particulieremcnt 
que la directive dont la Commission a soumis le 
projet au Conseil des h~te de 1965, relative a la 
suppression des discriminations dont sont victi­
mes les non-residents en matiere d'autorisation 
d'implantation de succursales et de filiales de 
banques, n'ait pas encore ete arn§tee. Votre com­
mission ne peut se rallier a l'opinion qui a ete 
formulee dans les milieux bancaires, selon la­
quelle ]'interpenetration des reseaux bancaires 
des Etats membres n'aurait plus qu'une impor­
tance secondaire quant a !'integration du marche 
des capitaux, du fait que grace aux operations 
interbanques et ala cooperation avec des corres­
pondants etrangers, on dispose deja actuellement, 
dans la Communaute, d'un reseau bancaire effi­
cace. Le nombre croissant des correspondants de 
banques dans les Etats membres temoigne certes 
du souci des banques de resserrer leur coopera­
tion. Cependant, l'efficience des marches de capi­
taux de la Communaute et la competitivite, sur 
le plan international, des banques communautai­
res se trouveraient considerablement accrues si, 
depassan t ces formes peu rigoureuses de coope­
ration, on creait en outre des banques dont les 
dimensions seraient a la mesure du vaste nouvel 
espace economique que constitue la Communau­
te. Jusqu'a present, les seuls reseaux bancaires 
d'envergure vraiment europeenne relevent de 
banques americaines C). 

L'accroissement, en Europe, du nombre 
d'etablissements bancaires de pays tiers, notam­
ment des Etats-Unis d'Amerique, temoigne des 
possibilites que ce marche offre des a present. 

C) Selon les rcnscjgncments fourni~ par lJ. Fcde1al Reserve BLmk, l'..tct1f 
des SUCCUf')J.}es de banques amencatne., etabhes a l'etranger e~t p..ts~e, 
en 1967, de 3,3 mtl11ards de dollars, '01! 27 ".,, '' 15,7 mtlltards de dol­
lars, dont 2,4 milliards ~ont imputable-; a la croi%J.nce des. :::.uccursales 
europeennes. Le fatt que de 1961 il 1967 le nombre des filiales eta bites it 
l'etranger de 18 gran des ballLjUC<; amencaines est pa<;sC i 307, c'est-3.-dire 
~1 plu<> que double, tem01gnc de l'..1mpleur qu'a pnse, au cours des dcr­
ntCrcs annCc~.l'actrvite deployCc a I'Ctran:;er parIes banques amCncames 

D'ailleurs, sur le plan national egalement, on 
constate que les banques, qui couvrent elles­
memes tout le territoire national, repondent plus 
efficacement aux besoins de l'economie que celles 
qui doivent recourir au systeme des correspon­
dants. 

Les interventions des pouvoirs publics 

46. Les pouvoirs publics exercent dans tous les 
pays de la Communaute, bien que dans une me­
sure variable, une influence sur la structure des 
marches nationaux de capitaux et sur les moda­
lites de recours a ces marches. Il existe dans tous 
les Etats membres des institutions de finance­
ment auxquelles l'Etat accorde des privileges, des 
formes d'epargne privilegiees pour les emprun­
teurs et les emetteurs, et des differences de 
conditions d'acces aux marches des capitaux, les 
secteurs nationalises etant, en general, privile­
gies. 

47. Les multiples interventions des pouvoirs pu­
blics en vue de regulariser la demande de capi­
taux ont une importance particuliere. 

Elles revetent les formes suivantes : 

!'intervention directe, c'est-a-dire le recours 
au marche des capitaux par l'Etat lui-meme 
ou par les collectivites locales qui lui sont 
subordonnces, par l'emission d'emprunts 
obligataires ou autres ; 

]'intervention indirecte, qui consiste, pour 
l'Etat, a favoriser certains secteurs deman­
deurs de capitaux par l'octroi de credits ou 
de garanti.es, par le subventionnement des 
interets ou par d'autres avantages fiscaux. 

Si l'on considere en outre que l'Etat peut a 
tout moment s'assurer, en imposant les rcvenus, 
des ressources supplementaires qui, sans cette 
intervention, pourraient, tout au moins en partie, 
alimenter le marche des capitaux, il devient evi­
dent que l'Etat joue un role determinant sur les 
marches nationaux de capitaux. 

48. La position-de de l'Etat sur le marche des 
capitaux s'explique historiquement, pour une 
bonne part, par le fait que les pays de la Com­
munaute, apres la destruction de leur potentiel 
economique au cours de la deuxieme guerre 
mondiale, ont eu a faire face au meme probleme, 
a savoir la necessite de proceder a des investis­
sements exceptionnellement massifs, aggravee 
par une epargne insuffisante des menages. Ce 
probleme ne pouvait etre resolu que par des in­
terventions de l'Etat. Le recours a des marches 
des capitaux sollicites a l'extreme s'est fait, dans 
une certaine mesure, selon des priorites fixees 
par l'Etat, l'accent etant mis notamment sur les 
mesures d'aide aux investissements des indus­
tries-de et aussi sur des objectifs sociaux tels 
que !'encouragement de la construction de loge­
ments. 
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Bien qu'il ne soit plus question d'une penu­
rie structurelle de capitaux dans les pays de la 
Communaute, les gouvernements ont toujours 
fortement tendance a reglementer les marches 
des capitaux. 

49. Votre Commission voit dans le recours crois­
sant des pouvoirs publics au marche des capi­
taux, fait dont il est difficile d'apprecier toute 
!'importance en raison des multiples interven­
tions indirectes de l'Etat (notamment les prises 
en charge partielles des interets et certaines me­
sures fiscales), un obstacle considerable a !'edifi­
cation d'un marche europeen des capitaux. Il est 
manifeste que le recours des pouvoirs publics au 
marche des capitaux est determine avant tout 
par des considerations politiques et que le taux 
des interets que l'Etat est dispose a payer ne 
joue en l'occurrence, contrairement a ce qui se 
passe pour les entreprises privees, qu'un role 
secondaire. Il en resulte certains problemes. C'est 
ainsi que dans certains pays, le gouvernement 
accepte deliberement de courir le risque d'un 
deficit pour pouvoir realiser de larges reformes 
sociales ou de vastes programmes d'infrastruc­
ture economique, tandis que dans d'autres pays, 
le gouvernement se montre plus soucieux d'assu­
rer l'equilibre budgetaire. Dans le premier cas, 
la politique de l'.Etat entraine une augmentation 
des taux d'interet et, dans le deuxieme cas, les 
restrictions que l'.Etat s'impose en matiere de 
depenses ont un effet moderateur sur l'evolution 
des taux d'interet. Il va de soi que cette opposi­
tion des politiques appliquees aux marches de 
capitaux va a l'encontre du mouvement d'inte­
gration souhaite. 

50. Votre commission conclut a l'urgente neces­
site d'une concertation sur les grandes lignes de 
la politique des marches de capitaux et les ins­
truments de mise en ceuvre de cette politique. 
Il faudrait avant tout : 

IS 

reduire les perturbations temporaires de 
l'equilibre du marche en coordonnant pro­
gressivement les plans d'emission nationaux, 
c'est-a-dire en repartissant les emissions 
dans le temps (y compris les emissions etran­
geres); 

d'autre part, mettre fin aux systemes d'emis­
sion pratiques jusqu'ici, tendant a reserver 
une partie de l'offre de capitaux interieure 
a des fins nationales ; 

harmoniser les interventions des .Etats vi­
sant a regulariser le taux du loyer de l'ar­
gent; 

harmoniser les mesures d'orientation des in­
vestissements dans les differents domaines, 
par exemple en matiere d'investissements 
d'infrastructure, d'investissements sociaux, 
de mesures de restructuration, etc ; 

harmoniser les differents mecanismes d'ac­
tion sur la demande de credits (y compris les 
dispositions applicables au refinancement), 

harmoniser, dans le sens des mesures les 
plus progressistes, les differentes mesures 
visant a encourager l'epargne privee a long 
terme. 

L'integration devrait ensuite pouvoir se 
poursuivre par !'elimination systematique des 
dernieres interventions indirectes de l'Etat dans 
le mecanisme du marche des capitaux en faveur 
de certains secteurs privilegies. Les restrictions 
que les gouvernements pourraient s'imposer eux­
memes dans ce domaine se traduiraient certes 
par une amelioration du fonctionnement des 
marches des capitaux, mais qui plus est, leur ap­
plication constitue une des conditions du rappro­
chement des marches nationaux de capitaux. 

VIII - Necessite d'une publicite plus poussec 

51. Votre commission a deja souligne qu'il im­
porte pour la Communaute- tant qu'il n'existe 
pas dans la C.E.E. de marche des capitaux com­
pletement integre - d'exploiter plus complete­
ment les possibilites qu'offre l'expansion du 
marche europeen des capitaux. Il faudrait faire 
tout ce qui est possible pour que les entreprises 
de la Communaute beneficient dans une mesure 
accrue des apports de capitaux sur ce marche. 

52. Une des conditions a remplir si l'on veut 
atteindre ce but, c'est d'ameliorer !'information 
du public quant a l'activite des societes dont les 
valeurs mobilieres sont cotees en bourse. L'ex­
perience des dernieres annees demontre que l'ef­
fort de publicite consenti par les emprunteurs 
americains, notamment, a valu aux societE's ame­
ricaines une position dominante sur le marche 
des euro-emissions. En recourant deliberement 
et largement ala publicite, les emprunteurs ame­
ricains se sont assure une position nettement 
privilegiee aupres des investisseurs internatio­
naux. 

Contrairement aux societes amencaines, la 
plupart des societes de la Communaute ne sont 
pas encore pleinemcnt convaincues des vertus de 
la publicite. Elles se contentent, en general, de 
se conformer au minimum requis dans les diffe­
rents pays de la Communaute en vue d'assurer 
la protection de l'epargne. Mais cela ne suffit 
pas a surmonter les hesitations des acheteurs de 
valeurs mobilieres. Si l'on veut reduire dans la 
Communaute la predominance actuelle de l'epar­
gne liquide au profit de l'epargne a long terme, 
ct notamment de l'epargne sous forme d'achats 
de valeurs mobilieres, il est indispensable de 
mieux informer les investisseurs potentiels de 
l'etat des affaires, de la rentabilite et de la struc­
ture des avoirs et des capitaux des societes. Il 
faudrait surtout que les rapports de gestion des 
societes donnent a l'investisseur un meilleur 
apen;u des perspectives d'avenir et lui donnent 
le sentiment du dynamisme des entreprises. Plus 
la structure de l'entreprise sera transparente, 
plus l'investisseur se decidera facilement a affec-

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

53. Votre commission considere que la defini­
tion, reclamee a plusieurs reprises par le Parle­
ment, d'un type europeen de societe commerciale 
constitue une excellente occasion d'arreter des 
dispositions uniformes en matiere de publicite 

des societes, repondant aux conditions enumerees 
ci-dessus. En outre, votre commission se rejouit 
de la cooperation qui s'est organisee entre les 
autorites des ,Etats membres competentes en ma­
tiere de publicite, en vue, notamment d'eviter un 
renouvellement superflu, dans d'autres Etats 
membres, des formalites et contr6les qu'impli­
quent les introductions a la bourse et les emis­
sions. 
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A vis de Ia commission des finances et des budgets 

Redacteur : M. Corterier 

La commission des finances et des budgets a ete designee comme commission 
competente pour avis par lettre du bureau du Parlement du 11 septembre 1968. 

M. Corterier a ete designe comme redacteur de l'avis par la commission des 
finances et des budgets au cours de la reunion du 10 octobre 1968. 

Le present avis a ete adopte a l'unanimite par la commission des finances et des 
budgets lors de sa reunion du 18 avril 1968. 

Etaient presents : MM. Spenale, president, Borocco, vice-president, Corterier, 
redacteur de l'avis, Aigner, Ballardini, Bertoli, Bausch (suppleant M. Cointat), Mlle 
Flesch, MM. Memmel, Posthumus, Rossi, Westerterp et Wohlfart. 

Remarques preliminaires 

1. La commission des finances et des budgets a 
ete invitee a donner son avis a la commission eco­
nomique, competente au fond. Cette commission 
avait demande que le Parlement put de sa propre 
initiative presenter un rapport sur un probleme 
aussi fondamental. 

La commission des finances et des budgets est 
convaincue que les aspects les plus importants de 
la creation d'un marche europeen des capitaux sont 
d'ordre economique et politique. Certes, les aspects 
£iscaux ne sont pas secondaires, mais ils ne repre­
sentent qu'une partie du probleme. 

Dans le present avis, toutefois, la commission 
des finances et des budgets, dans le cadre de sa 
competence, s'interessera surtout aux aspects fis­
caux. 

2. Comme la fin de la periode transitoire approche 
pendant laquelle, ainsi que le prescril l'article 67 du 
traite, doivent eire eliminees les restrictions aux 
mouvements des capitaux entre les Etats membres 
et que cette matiere est extremement importante, 
les commissions ont cru devoir prendre !'initiative 
d'un tel rapport. 

Au moment meme ou la commission des finances 
et des budgets entamait l'examen et la discussion 
des aspects fiscaux de la creation d'un marche eu­
ropeen des capitaux, la Commission des Commu­
naut6s europeennes soumit pour information au 
Parlement deux memorandums qu'elle presente au 
Conseil. Le premier a pour objet la necessite et les 
modalites d'une action dans le domaine des capi­
taux (doc. COM/200 du 5 mars 1969), le second, les 
mesures d'amenagement en matiere d'impots directs 
en vue de faciliter le developpement et !'interpene­
tration des marches dans la Communaute econo­
mique europeenne (COM/201 du 5 mars 1969). 

3. La commission des finances et des budgets se 
felicite des initiatives de la Commission, lesquelles 
sont d'ailleurs partiellement dues, ainsi qu'il est dit 
dans un des memorandums, au fait qu'apres la 
reunion des ministres des finances des 4 et 5 mars 
1968, le Conseil a invite la Commission a elaborer 
une etude sur les problemes poses par !'harmonisa­
tion de certaines dispositions fiscales et singuliere­
ment des regimes de retenues a la source sur les 
dividendes et sur les interets d'obligations. 
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4. La prem1ere partie du present avis (I- X) ren­
ferme les considerations, les suggestions et les re­
marques critiques que votre commission a cru devoir 
faire dans le cadre d'un rapport presente sur !'ini­
tiative du Parlement. La deuxieme, elle, contient 
quelques reflexions sur les deux memorandums de 
la Commission des Communautes europeennes et 
quelques comparaisons entre ces deux documents 
et les conceptions de votre commission. 

5. II convient de noter des le stade de cette intro­
duction que s'il y a lieu de se rejouir des initiatives 
prises par la Commission, il faut neanmoins consta­
ter que c'est dans une certaine mesure la Commis­
sion elle-meme qui est responsable du retard en­
couru par l'elaboratio·,l. des mesures de liberation 
des marches des capitaux, qui devraient encore etre 
arretees avant la fin de la periode transitoire. En 
effet, comme le montrent les pages qui suivent, les 
progres realises dans ce domaine depuis 1962 sont 
extn2mement mediocres, pour ne pas dire nuls; 
certes, le programme d'harmonisation des impots 
directs date du 26 juin 1967, mais ce n'est que le 
5 mars 1969 que la Commission repond a une invita­
tion que le Conseil de ministres lui a adressee le 
5 mars 1968 ! Et cela alors que la periode de transi­
tion expire a la fin de cette annee ! 

6. En outre, c'est par deux memorandums que la 
Commission des Communautes europeennes repond 
a !'invitation du Conseil. Votre commission est d'avis 
qu'un memorandum n'est pas ]'instrument par le­
quel la Commission peut le mieux assumer la res­
ponsabilite politique des initiatives qui lui revien­
nent en vertu du traite. 

Independamment des reserves politiques que 
suscite la forme de l'initiative de la Commission, 
on notera que le memorandum peut, a son tour, 
provoquer un nouveau retard, puisque, de toute 
maniere, les initiatives de la Commission devront 
revetir les formes traditionnelles. 

A - These de Ia commission des finances 
et des budgets 

Introduction 

7. Dans les rapports parlementaires de ces der­
meres annees, la creation d'un marche europeen 



des capitaux (1) est presentee de plus en plus sou­
vent et au moyen d'arguments pertinents comme 
une des conditions essentielles de la realisation de 
l'union economlque. 

Les resolutions que le Parlement a adoptees sur 
la base des rapports cites en note declarent unani­
mement qu'un marche unique des capitaux est un 
element essentiel de la creation d'un veritable mar­
che commun. 

Mamtenant que l'union douaniere est realisee 
et que la periode de transition touche a sa fin, ce 
marche europeen des capitaux devient une neces­
site, un << parallelisme » indispensable si l'on ne veut 
pas compromettre les resultats obtenus dans les 
autres secteurs economiques. 

Nous avons desormais atteint un stade ou, par 
suite de la coherence de ce qui a deja ete realise, 
le manque de synchronisation dans la realisation des 
objectifs communautaires risque de compromettre 
les resultats acquis. 

8. Dans son examen des elements necessaires a 
!'edification d'un marche europeen des capitaux, 
la commission des finances et des budgets s'inte­
ressera principalement aux aspects fiscaux. Comme 
il convient de limiter l'objet de l'examen qui, sans 
cela, pourrait atteindre des dimensions exagerees, 
votre commission mettra surtout l'accent sur les 
elements fiscaux qui, actuellement, font obstacle a 
la creation d'une zone communautaire unique ou 
qui en faussent la structure et ne respectent pas 
le principe de la neutralite des regimes fiscaux. 

La commission fonde ses considerations sur les 
enquetes effectuees et les avis presentes par les 
institutions competentes de la Communaute ou sous 
leur responsabilite. Elle estime necessaire, au de­
meurant, d'insister particulierement sur les obs­
tacles fiscaux a la creation d'un marche europeen 
des capitaux, meme lorsque certaines de ces ques­
tions ont deja ete etudiees en pro£ondeur et avec 
un souci extreme de precision scientifique par des 
groupes d'experts des institutions competentes. 

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

(1) On trouvera des precisions supplementaires dan<:: les documents 
-;mvants: 

Rapport Lucker sur le premier rapport g6neral de Ia Commission 
des Communaut6s europeennes sur 1 'activit6 des Communautes 
(doc. 58/68); 
Rapport Elsner sur le projet de second programme de politique 
economique a moyen terme pr6sent6 par Ia Commission des 
Communautes europeennes au Conse1! (doc. 155/68); 
Rapport Dichgans sur l'activ1t6 future de Ia Communaut6 dan.;; 
Ie domame de Ia poltt1que monetaire et Ia creatiOn d 'une umon 
monetaire europeenne (doc. 138/67), 
Rapport Vals relatlf a la communication de la Commission de 
Ia C. E. E. au Consed sur la cooperation monetaire et financiere 
au sein de ]a Communaute economique europeenne (doc. 103/64); 
Rapport Bausch sur Ia coordmation des politiques budgetaires 
et financieres (doc. 19/63); 
Rapport Van Campen sur Ia coordmation des politiques mone4 

ta1res dans le cadre de la C.E.E. (doc. 17/63). 

I - Reglements communautaires proposes et 
adoptes relativement a Ia creation 

d'un marche europeen des capitaux 

9. Outre les deux directives deja arretees par le 
Conseil en vue de l'execution de !'article 67 du 
traite, il convient de signaler deux mesures de la 
Commission des Communautes, qui preparent la 
voie a un marche europeen des capitaux, en ce 
sens que, combinees a d'autres dispositions, elles 
pourraient se reveler particulierement importantes 
en ce qui touche l'objet du present avis ("). 

La Commission de la C.E.E. avait deja propose 
au Conseil une directive concernant les impots in­
directs frappant les rassemblements de capitaux. 
Le Parlement s'etait prononce sur cette directive 
sur la base d'un rapport presente des le mois de 
juin 1965 (") par M. Seuffert au nom de la commis­
sion du marche interieur. 

II - Programme d'harmonisation 
des imp6ts directs 

Les obstacles fiscaux existant dans ce domaine 
ont ete traites sous l'angle general de la program­
illation dans le <<Programme d'harmonisation des 
impots directs » presente par la Commission de la 
C.E.E. (1) en juin 1967. 

Ce programme faisait d'ailleurs suite aux tra­
vaux importants qu'un groupe d'experts institue par 
la Commission de la C.E.E. avait consacres a la 
creation d'un marche europeen des capitaux et ter­
mines au mois de novembre 1966 (<<Rapport Segre »). 

Le rappel des dates de ces premieres mesures 
est particulierement instructif. Votre commission est 
convaincue que dans un domaine aussi important 
il ne suffit certainement pas d'etablir des pro­
grammes pour que la realisation en soit garantie. 
Des retards de trois, quatre ans ou davantage ris­
quent toutefois, lors meme qu'il ne s'agit que de 
mesures partielles, de retarder !'integration, et un 
des buts du rapport du Parlement est de signaler 
ce danger. C'est d'autant plus vrai dans un domaine 
ou !'interpenetration et la communaute d'action sont 
actuellement a ce point indispensables que, comme 
l'ont demontre les crises recentes, des consultations 
et des mecanismes d'action ont lieu meme aux ni­
veaux les plus eleves. 

10. Le sens des mouvements de capitaux depend 
dans une large mesure des impots qui, dans chaque 
pays, frappent les transactions boursieres, les remu­
nerations des capitaux et les emissions de titres. Il 
convient de souligner que, pour des raisons d'ordre 
fiscal egalement, ce courant des capitaux varie 
selon que les interesses sont ou non des ressortis­
sants du pays. 

(2) Premiere directive pour Ia mise en ceuvre de l'article 67 du traite, 
J. 0. n° 43 du 12 juillet 1960 et dem.1eme d1rect1Ve du Conse1l en date 
du 18 decembre 1962, completant et modifiant la premiere directive 
pour la mise en ccuvre de l'article 67 du traite, J.O. n° 9 du 22 jan 4 

vier 1963. 

Ces deux directives traitent surtout des autorisations et des l1cences 
de change pour les transactiOns et les transferts entre residents des 
Etats membres. 

(
3

) Doc. 64/65. 
(') Doc. 1480/final/1967 de 1a Commission des Communautes. 
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Le probleme est, par consequent, d'une double 
nature : il importe d'abord de mettre sur un pied 
d'egalite les citoyens des differents Etats membres, 
ce qui suppose un certain changement des struc­
tures fiscales qui, actuellement, limitent et cloi­
sonnent les marches ; c'est pourquoi il convient 
d'harmoniser au mains progressivement ces struc­
tures pour en garantir la neutralite et pour at­
teindre finalement le plus rapidement possible l'uni­
formite necessaire a la creation d'un marche unique. 

Il est cependant evident qu'un obstacle a cette 
uniformisation des structures est forme par l'etroi­
tesse du cadre national dans lequel ont ete con<;ues 
jusqu'ici les structures du marche des capitaux, 
et notamment par les incidences budgetaires que 
pourrait avoir, par suite de la diminution de cer­
taines recettes fiscales, une modification de la struc­
ture du regime fiscal. 

Eu egard a la multiplicite des aspects du pro­
bleme, le << Programme d'harmonisation des impots 
directs » communique 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 problemes 
susceptibles d'une solution immediate et ceux pour 
lesquels ]'harmonisation des structures fiscales ne 
pourra se faire que par une longue procedure. 

III - Proposition de directive concernant 
les impots indirects frappant les rassemblements 

de capitaux 

11. La Commission des Communautes avait pense 
pouvoir, des 1965, compter au nombre des pro­
blemes susceptibles d'une solution immediate les 
impots sur les rassemblements de capitaux et, dans 
la proposition de directive en question, elle avait 
propose la suppression des droits de timbre sur les 
titres (droit per<;u a l'occasion de l'emission ou de 
l'importation de titres qui procurent aux entreprises 
privees ou aux organismes publics des capitaux 
d'emprunt (") ainsi que l'harmonisation au taux 
maximum de 1 0/o des droits d'apport (droits £rap­
pant les apports de capitaux propres a des societes 
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 statue 
sur cette proposition de directive, du fait que ces 
deux mesures, bien que partielles, soulevent deja 
de considerables difficultes dans les domaines de la 
fiscalite et de la politique budgetaire, comme dans 
celui des principes. 

A l'epoque, la commission du marche interieur 
avait l'impression que ces deux propositions pe­
chaient par omission en ce qui regarde les objectifs 
essentiels de la libre circulation des capitaux. Elle 
etait d'avis que le maintien du taux du droit 
d'apport a 1 0/o, ou plut6t l'elimination complete de 

( 1) Doc. 1480/final de Ia Commission de Ia C.E.E. 
(') Cf. paragraphes 2 et suivants du rapport fat! par M. Seuffert, au 

nom de Ia commiSSIOn du marche mtCneur, sur 1a proposition de Ia 
CommissiOn de la C.E.E. au Conseil relative a une directive concernant 
les impots indirects frappant les rassemblements de capitaux. 
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ce droit, << represente l'objectif minimum que l'on 
doit realiser en ce domaine » ('l). 

La commission des finances et des budgets at­
tire l'attention sur le fait que, deja considerables 
au moment ou fut adoptee cette directive, les diffi­
cultes deviennent veritablement insurmontables si 
la volonte commune de trouver les solutions neces­
saires fait defaut. L'actualite du rapport du Parle­
ment europeen, consideree dans le cadre de la 
Communaute, reside precisement, comme on l'a deja 
dit, dans la mise en pleine lumiere de cette carence. 

Des solutions sont proposees en vue d'une inter­
penetration, laquelle a deja fait l'objet d'etudes 
approfondies, de programmes et de diverses mesures 
de la Commission des Communautes, mais il appar­
tient a la Communaute, par-dela les analyses des 
questions essentielles et des solutions techniques, 
de poursuivre sur cette voie, car c'est la qu'est le 
cceur du probleme. 

IV - Problemes poses par la programmation 
d'un marche commun 

12. Votre commission est convaincue que tout plan, 
toute programmation demeurent inutiles si ]'integra­
tion n'est pas poursuivie dans une optique construc­
tive et avec la volonte positive de resoudre les 
problemes pendants. Si l'on considere, par exemple, 
la directive precitee, 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 etaient considerees comme des me­
sures a prendre d'urgence, parce qu'elles repre­
sentaient deux exemples pratiques de la double 
imposition. Du reste, comment arreter un acte juri­
dique qui, de toute maniere, aura egalement des 
incidences budgetaires pour les Etats membres, si 
l'on ne prend pas en meme temps, dans les nom­
breux domaines touches, des mesures radicales de 
coordination d'harmonisation et d'interpretation ? 
Certes, il faut reconnaitre que le Parlement est 
conscient de l'etroite interdependance de ces pro­
blemes. Il n'est, pour s'en convaincre, que de lire 
les resolutions concernant la coordination des poli­
tiques financieres et budgetaires ou la coordination 
des politiques monetaires (1). Mais quelles mesures 
du Conseil traduisent cette volonte et ces sugges­
tions du Parlement? Certes, des decisions du Conseil 
existent, par exemple en ce qui concerne la coope­
ration des Etats membres dans les questions mone­
taires internationales ou la cooperation des services 
administratifs competents des Etats membres dans 
le domaine de la politique budgetaire (0), mais il faut 
souligner que, bien qu'elles concernent des pro­
blemes generaux, ces mesures sont partielles et, 
en tout cas, trop fragmentaires pour etre a la me­
sure des objectifs recherches. Une question parle­
mentaire recente (G) en apporte la preuve. 

Sans doute, le nombre des sessions au cours 
desquelles les ministres des finances ont aborde et 
examine, entre autres questions, les problemes de 

(') Cf. paragraphes 1 et 6 de Ia resolution adoptee par le Parlement le 
18 juin 1965. 

('') Cf. la premtere note en bas de page du present avis. 
(') Cf. surtout J. 0. n" 77 du 21 mai 1964. 
(") Cf. Questwns ecrites n° 317 au Conse1l et n° 318 a Ia Commission 

des Communautes europeennes dans le Bulletm no 54 du 7 fevrier 1969. 
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la creation d'un marche europeen des capitaux (1) 

a augmente au cours de l'annee ecoulee, mais un 
parlementaire europeen n'en a pas mains ete amene 
a se demander, et il en a fait l'objet d'une question 
ecrite, ~i ces conferences demeuraient dans le cadre 
institutionnel prevu par le traite de la C.KE. 

La commission des finances et des budgets 
presentera dans cet avis, sous une forme plus resu­
mee encore que ne le fait, par exemple, la Com­
mission des Communautes dans le programme 
d'harmonisation precite, les problemes fiscaux deri­
vant de la creation d'un marche europeen des 
capitaux. Mais il ressort des maintenant des re­
flexions auxquelles elle s'est livree que les points 
qui sont plus particulierement de sa competence 
ne sont qu'un element du probleme general dont 
les solutions doivent se chercher dans le contexte 
des correlations exposees ci-dessus. 

V - Creation d'un marche commun et problemes 
instit1Ltionnels 

13. La commission du marche interieur avait pense 
que l'on pouvait considerer comme quasiment ac­
quise la suppression des droits de timbre sur les 
titres, ayant constate que les rentrees fiscales que 
represente cet imp6t etaient, en chiffres absolus 
comme en pourccntage relatif, tenement infimes que 
les problemes inherents a sa suppression n'etaient 
aucunement insurmontables. Elle avait souligne que 
« dans aucun Etat membre cet imp6t ne represente 
plus de 0,09 °/o de l'ensemble des rentrees fis­
cales >> (2). Enfin, !'harmonisation a un taux com­
mun des droits d'apport cree, comme il etait previ­
sible, des problemes budgetaires aux Etats mem­
bres. Nous signalerons ces problemes particuliers, 
parce qu'ils s'inscrivent dans un ensemble general 
de problemes auxquels il convient de s'attaquer si 
l'on veut entreprendre unc interpenetration appro­
fGmdie des marches des capitaux. 

Votre commission se demande si cette proposi­
tion de reduction du taux des droits d'apport n'est 
pas compliquee encore par les questions institution­
nelles qu'elle souleve indirectement au niveau com­
munautaire. Deja naguere, lorsque fut examine un 
regime de taxes sur la valeur ajoutee qui confiait 
au Conseil de ministres de la Communaute le 
pouvoir de fixer un taux reduit de cette taxe, votre 
commission avait exprime a ce sujet les memes 
reserves (3) que lui inspire, en l'espece, un meca­
nisme d'harmonisation des imp6ts indirects sur les 
capitaux, qui confie au Conseil (du moins dans la 
proposition de directive) le pouvoir de fixer le taux 
rectuit de cet imp6t. 

VI- Necessite d'un calendrier 

14. C'est un fait que les difficultes ne naissent pas 
d\< accidents de parcours » imprevus de l'un ou 

(1) Cf. particulu3rement la conference que les ministres des finances ont 
tenue a Garmisch-Partenk1rchen les 13 et 14 janvier 1968. 

( 2) Cf. paragraphe 4 du document 64/65 prec1te. 
(') Cf. le rapport de M. Artzinger (doc. 121/68) sur Ia proposition de 

L1 Comnussion des CommunautCs europeennes au Conseil (doc. 
13/68) concernant une troisieme directive en mattere d'harmonisatwn 
des lCgislatwns des Etats membres relatives aux taxes sur le chrffre 
d'affaires (ModahtCs communes d"appltcation de Ia ta:xe sur la '\aleur 
ajoutee aux operations portant sur des produits agricoles). 

l'autre systeme financier et economique des Etats 
membres, mais, tiennent aussi a cc que, meme lors­
que l'on commence par des mesures d'une portee 
relativement reduite, on souleve le probleme fon­
damental, celui de la creation d'un marche europeen 
des capitaux, sans faire preuve pour autant d'une 
volonte commune de parvenir a des solutions d'en­
semble dans des delais determines. D'ailleurs, consi­
dere sous cet angle, le programme d'harmonisation 
des imp6ts directs defini par les Communautes en 
1967 est, lui aussi, une initiative fragmentaire, du 
moins a certains egards. 

Pour transposer les idees dans la realite, il 
faudrait, ne ftl.t-ce qu'a titre indicatif, assortir ce 
programme d'un certain nombre de dates definies 
apres mure reflexion et sur la base de nombreux 
arguments, qui constituent au mains pour la Com­
mission des Communautes europeennes elle-meme, 
une premiere obligation pratique. On ne saurait 
trop souligner que l'indication de delais est toujours 
un stimulant en meme temps qu'une possibilite de 
contr6le ; il y a aussi le fait que ce qui pouvait 
paraitre premature en 1967 est devenu aujourd'hui 
une nec2ssite si l'on a egard aux faits evoques au 
debut de ce texte, qu'il s'agisse des evenements 
internationaux intervenus sur le plan de la politique 
monetaire ou du degre de realisation du Marche 
commun. 

15. Malheureusement - la commission se doit de 
le souligner - le programme d'interpenetration des 
marches nationaux de capitaux et de creation d'un 
marche europeen unique ne s'insere pas d'une fat;on 
suffisamment precise dans le projet de second pro­
gramme de politique economique a moyen terme. 

Dans son avis sur ce programme, la commission 
des finances et des budgets a souligne qu'une 
grande attention a ete accordee au developpement 
de l'epargne des entreprises et a la possibilite 
d'<< ameliorer les modalites de fonctionnement des 
marches de capitaux >> - notamment par la sup­
pression progressive des cloisonnements - et a etu­
die la question de savoir s'il ne serait pas utile 
d'ameliorer les modalites de regulation des mar­
ches de capitaux (4). 

Ces considerations, qui resument en quelque 
sorte la troisieme section du chapitre VI du second 
programme de politique economique a moyen ter­
me, relatif a la (( politique du developpement de 
l'epargne et du financement des investissements », 
constituent de nouveaux arguments, venant s'ajou­
ter a ceux qui ont ete avances aux paragraphes 
precedents, en faveur de la fixation de delais plus 
precis et de l'elaboration de programmes. bien de­
finis. 

Mais, surtout, ces considerations font prendre 
conscience a votre commission du fait qu'une autre 
necessite doit etre reconnue, a savoir celle de la 
coordination des initiatives en vue d'atteindre des 
objectifs determines. Le chapitre VI du second pro­
gramme de politique economique a moyen terme 
etudie sous un angle particulier le probleme de 

(') Cf. le paragraphe 15 de !'avis red1ge par M. Borocco, anne>.e au 
rapport de Mme Elsner, fa1t au nom de Ia commission economique, 
sur Ie projet de second programme de politique economique a moyen 
terme presente par Ia Commtsswn des Communautes europeennes 
au Conseil (doc. 155/68). 
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!'interpenetration des marches nationaux de capi­
taux. Si l'on y reaffirme, encore que de fa<;on tres 
generale, la necessite de l'interpenetration, on rap­
porte cette necessite au probleme de la regulation 
du marche des capitaux, c'est-a-dire a la necessite 
de mettre en CPuvre une politique prudente, qualita­
tivement et quantitativemeni.. de demande de capi­
taux. 

Sl l'on considere, comme il convient, un autre 
aspect du developpement regulier du marche des 
capitaux, en s'interrogeant sur une des causes pos­
sibles de risque previsible de perturbation de l'equi­
libre, la necessite de preciser, de coordonner et de 
concretiser les mesures a prendre, signalee par votre 
commission dans les paragraphes precedents, appa­
rait comme plus urgente encore. C'est la une neces­
site absolue si l'on veut stimuler une volonte com­
mune qui, comme on l'a dit, est souvent deficiente 
ou insuffisante ; mais c'est aussi, du point de vue 
d'une methodologie moderne, un prealable a l'exa­
men des problemes economiques. II convient de 
rappeler a ce propos qu'en matiere de previsions 
budgetaires des collectivites locales, il est desormais 
indispensable de s'inspirer. pour arreter les bud­
gets (qui definissent avec precision, eux aussi, un 
ensemble d'objectifs), de considerations de politique 
economique. 

VII - Les premiers reglcments necessaires 

a) Le probleme de Ia double imposition 

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

Cependant, le « rapport Segre ,, sur le develop­
pement d'un marche europeen des capitaux retient 
la these du marche europeen des capitaux et consi­
dere que si l'on atteint ce but, la relance du finan­
cement du developpement economique des Etats 
membres se trouvera assuree. 

Votre commission est, dans une large mesure, 
d'accord sur ces principes generaux. 

Selon ce rapport, la creation d'un marche euro­
peen general des capitaux se heurte principalement, 
a l'heure actuelle, aux obstacles Iiscaux suivants : 

les doubles impositions ; 

le traitement preferentiel des investissements 
realises exclusivement dans le pays de la resi­
dence fiscale ou, inversement, !'application de 
charges speciales frappant uniquement les pla­
cements faits dans certains pays membres ; 

le traitement different d'un pays a !'autre des 
revenus mobiliers payes a des non-residents ou 
a des personnes gardant l'anonymat. 

17. Pour illustrer !'importance du probleme des 
doubles impositions, le programme, deja cite plu­
sieurs fois, d'harmonisation des impots directs etabli 
par la Commission de la C.E.E. signale notamment 
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que le principe des retenues a la source sur los 
div1dendes et les interets d'obligations est defini 
dans les trente relations bllaterales possibles entre 
les six Etats membres (1). On lit en outre, dans ce 
document, que « les conventions bilaterales actuelles 
~·inspirent de principes differents et parfois meme 
opposes, et de co fait, les methodes employees pour 
eliminer la double imposition varient beaucoup 
d'une convention a !'autre, ce qui est une premiere 
source de complication. Une deuxh3me source beau­
coup plus importante provient de la procedure d'ap­
plicaiion des conventions qui entrainent tres souvent 
pour l0s contribuables et les organismes payeurs des 
formalites qui se repetent a chaque operation de 
paiement, done tres nombreuses >> ("). 

II ressort done de ce document que les retenues 
a la source sur les dividendes et les interets d'obli­
gations demeurent une cause de double imposition, 
de surcharge fiscale ou de complication pour l'in­
vestisseur, qu'elles sont a l'origine de mouvements 
anormaux de capitaux et qu'elles font obstacle a 
!'interpenetration des marches de capitaux des 
Etats membres. 

La Commission des Communautes europeennes 
envisage deux solutions pour remedier a cette dif­
ficulte et, en ce qui concerne la possibilite d'appli­
cation de la solution choisie, elle distingue deux 
etapes : pour etre realiste, comme le dit la Com­
mission des Communautes europeennes, la retenue a 
la source devrait, dans un premier temps, conserver 
<< son caractere d'acompte d'impot aussi bien dans 
les relations entre les Six que sur le plan national » ; 
d'autre part, le controle automatique des revenus 
d'un resident d'un pays membre ne devrait pas 
etre elargi a toute la Communaute. 

Dans un deuxieme temps, qui suppose d'ailleurs 
une etroite collaboration entre les Etats membres, 
un systeme de controle plus severe pourrait etre 
applique, comme c'est le cas, par exemple, en 
France. 

Votre commission souligne, comme le fait d'ail­
leurs aussi la Commission des Communautes euro­
peennes, que !'application d'un controle non auto­
mai.ique et non strict presente !'inconvenient de 
donner en definitive aux contribuables la possibi­
lite d'encaisser leurs revenus a l'insu de leur admi­
nistration fiscale. D'un autre cote, si la distinction 
en deux etapes est effectivement la condition de la 
mise sur pied d'un systeme realiste et partant, d'une 
solution organique du probleme de la double im­
position, votre commission demande, en depit des 
inconvenients d'un contr6le strict, l'application de 
celui-ci et invite en outre la Commission des Com­
munautes europeennes a elaborer les propositions 
voulues et non seulement a definir le principe de la 
seconde etape, mais aussi a prevoir comment celle-ci 
pourra se situer dans le temps. 

18. La deuxieme condition a remplir si l'on veut 
eviter la double imposition, c'est d'eliminer les for­
malites et les complications qu'implique la mise en 
ceuvre des accords bilateraux actuels. La Commis­
sion des Communautes europeennes estime que pour 
remedier a ces difficultes, ({ dans les relations entre 

(
1

) Cf. p. 8 du programme d'harmonisation des imp6ts directs de Ia 
Commisswn de Ia C.E.E., doc. 1480/final du 23 janvier 1967. 

(') page 10, op. c1t. 



:Etats membres, la restitution devrait toujours etre 
operee par !'administration fiscale de l'Etat du do­
micile >>. Cette solution suppose evidemment la mise 
sur pied d'un systeme de compensation financiere 
entre les Etats membres. Dans le cadre de ce sys­
teme, les compensations pourraient etre effectuees 
globalement et non, comme le prevoit 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 etudie de maniere appro­
fondie, bien qu'il s'en soit tenu a ses aspects, gene­
raux, le probleme de la double imposition, car il 
semble evident qu'il faudra d'abord eliminer cet 
obstacle si l'on veut atteindre l'objectif envisage. Il 
souhaite, avec la Commission des Communautes 
europeennes, que soit d'abord conclue une conven­
tion multilaterale entre les Etats membres. 

Le programme d'harmonisation affirme la ne­
cessite de conclure en tout cas une convention 
multilaterale pour supprimer les doubles imposi­
tions « qui, malgre le processus d'harmonisation 
envisage, ne pourraient pas etre eliminees )) (1). 

Votre commission estime que cette convention 
multilaterale entre les Etats membres est egale­
ment necessaire pour accelerer le processus d'in­
terpenetration. Si l'harmonisation des structures fis­
cales ne permet pas, a elle seule, de mettre fin aux 
difficultes et si, en outre, on tient compte du fait 
qu'elle ne pourra en tout cas etre realisee qu'a 
long terme, la conclusion d'une convention multi­
laterale reste la demarche la plus immediate, la 
plus realiste 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 
SOlt resolu Un probleme fondamental inherent a 
l'extension des marches nationaux de capitaux, 
celui de la suppression des entraves fiscales a la 
concentration des entreprises. Le probleme est lie 
aux nouvelles dimensions que doivent prendre les 
entreprises pour s'adapter au Marche commun, et 
sa solution doit aussi permettre un developpement 
harmonieux des secteurs de l'economie dans les­
quels coexistent grandes et petites entreprises. Le 
Conseil a consult€ le Parlement sur les deux pro­
jets de propositions de directive suivants, elabores 
par la Commission des Communautes europeennes : 

le premier concerne le regime fiscal commun 
applicable aux fusions, scissions et apports 
d'actif intervenant entre societes d'Etats mem­
bres differents ; 

le second concerne le reg1me fiscal commun 
applicable aux soch§tes meres et filiales d'Etats 
membres differents. 

Etant donne que la Commission doit se pronon­
cer prochainement sur ces problemes particuliers, 
elle renvoie aux avis qu'elle aura a emettre ulte­
rieurement. 

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

c) Opportunite d'une « imposition modele » appli­
cable au mains aux titres et obligations de la 
Banque europeenne d'investissement 

21. La Banque europeenne d'investissement, qui 
procede avec prudence lorsqu'il s'agit de solliciter 
le marche des capitaux, a, par exemple, decouvert 
de maniere pragmatique la possibilite de contrer 
les risques de change auxquels ses propres trans­
actions pourraient etre exposees. L'artifice tech­
nique permettant de reduire le risque de change 
consiste surtout a donner a l'emprunteur un (( as­
sortiment >> de differentes devises et, le cas echeant, 
a utiliser la monnaie nationale et a verser des 
acomptes selon les necessites. 

La banque, institution internationale autonome, 
agissant dans !'interet commun, a, dans le Marche 
commun, une fonction regulatrice. Cela etant, votre 
commission a demande si la banque ne pourrait pas 
contribuer de la meme maniere a encourager tech­
niquement, des maintenant, le processus d'interpe­
netration des marches des capitaux. On pourrait, 
par exemple, soumettre non seulement les emis­
sions de la banque, mais aussi les interets des titres 
emis dans Ies six Etats membres a une fiscalite 
uniforme, qui pourrait peut-etre servir de modele 
et par consequent, etre etendue progressivement. 

VIII- Les problemes d long terme : 
le rapprochement des structures de l'imp8t sur les 
reventts mobiliers et la coordination des politiques 

fiscales et budgetaires 

22. D'autre part, le rapprochement des structures 
de l'imp6t sur les revenus mobiliers et !'application 
generale des memes imp6ts sur les societes consti­
tuent, fU.t-ce a long terme, une contribution subs­
tantielle a la creation d'un marche europeen des 
capitaux. 

Le rapprochement des structures appelle, a 
son tour, une harmonisation des taxes et exone­
rations. Etant donne que des modifications structu­
relles aussi profondes exigent des delais precis ainsi 
que l'analyse des elements et la coordination des 
mesures qui pourraient etre proposees, la commis­
sion des finances et des budgets estime que la 
Commission des Communautes europeennes devrait 
etudier et proposer des a present un cadre complet 
et general de tous Ies problemes, sans negliger de 
prevoir des' delais d'execution. 

23. Etant donne en outre que les problemes des 
recettes budgetaires et du produit de l'imp6t doivent 
etre examines si l'on veut pouvoir faire face aux 
modifications pouvant decouler de la nouvelle struc­
ture de l'imp6t sur les revenus mobiliers, et qu'enfin 
on ne pourra prevoir aucune mesure unilaterale 
qui puisse remettre l'acquis (le marche europeen des 
capitaux) en cause, les Etats seront contraints de 
recourir de plus en plus a la politique fiscale et 
budgetaire plut6t qu'au marche des capitaux pour 
resoudre les problemes resultant de la conjoncture 
ou les problemes cycliques. Aussi votre commission 
estime-t-elle qu'il s'impose de prevoir la coordina­
tion de ces politiques fiscales et budgetaires et ce, 
nous le repetons, en s'inspirant d'idees, d'objectifs 
et de principes suffisamment detailles pour per­
mettre l'etablissement d'un programme concret de 
politique economique de la Communaute. 
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IX- Le marche des capitaux et la fin 
de la periode de transition 

24. Le programme - on l'a deja dit - devrait 
aussi comprendre un calendrier d'execution de ses 
differents points. 

Il convient de souligner a ce propos que le 
programme d'harmonisation des imp6ts directs ne 
prevoit qu'une seule echeance, juillet 1968, pour 
la realisation de certains objectifs partiels. Mais ne 
prevoir que cette date, qui est certes precieuse par 
sa valeur d'indication, c'est simplifier a l'exces la 
notion de calendrier. En effet, seul un calendrier 
detaille peut constituer veritablement un cadre de 
mise en ceuvre du programme. 

Le calendrier du programme de realisation du 
droit d'etablissement et de la libre prestation des 
services constitue a cet egard un exemple tres po­
sitif, qui merite d'etre systematise et, en tout cas, 
applique a la poursuite d'un objectif aussi impor­
tant que l'est celui de la realisation du marche euro­
peen des capitaux. Le programme devrait permettre 
de prendre les mesures qui s'imposent sur le plan 
institutionneL de meme que sur le plan du droit 
communautaire et, enfin, sur le plan du rapproche­
ment des legislations des Etats membres, pour 
atteindre l'objectif envisage. Independamment des 
considerations de principe, on passera aux realisa­
tions concretes en commen<;:ant par definir les 
reglements communautaires qu'il s'impose de pro­
poser, ainsi que les legislations des Etats membres 
a harmoniser. 

25. Les mesures a proposer. qui devront etre bien 
detainees, comme le souhaite le paragraphe prece­
dent, devront faire partie integrante d'un ensemble 
qui se referera aux orientations generales en matiere 
d'harmonisation et de coordination des politiques 
fiscales et budgetaires. Cette harmonisation est 
d'ailleurs la condition meme de la realisation du 
marche europeen des capitaux et sa garantie. 

26. Etant donne que le processus d'harmonisation 
des legislations dans le domaine de la double impo­
sition ne pourra etre mene a bien qu'a long terme, 
la commission des finances et des budgets souligne 
la necessite de resoudre ce probleme fondamental 
dans un delai reduit, ce qui implique la conclusion, 
au moins entre les Etats membres de la Commu­
naute, d'une convention multilaterale. 

27. La commission des finances et des budgets 
recommande que le Conseil adopte dans les plus 
brefs delais la directive (a laquelle il est fait allu­
sion dans le texte de l'avis) relative aux imp6ts 
directs sur l'accumulation de capital ou, plus pre­
cisement. a la suppression de l'impot sur les valeurs 
mobilieres et a un premier rapprochement des im­
p6ts sur les societes. 

A ce propos, la commission des finances et des 
budgets souligne l'importance d'un examen appro­
fondi des problemes institutionnels inherents au 
droit de fixer le taux de cet impot au plan com­
munautaire. Elle estime necessaire que la Commis­
sion des Communautes europeennes presente des 
propositions precises quant aux problemes institu-
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tionnels que peuvent poser la suppression ou l'har­
monisation des impots indirects et directs sur l'ac­
cumulation de capital et le transfert de pouvoirs 
en matiere fiscale du plan national au plan commu­
nautaire. 

28. La commission des finances et des budgets 
insiste en outre pour que la troisieme directive pro­
posee pour la mise en ceuvre de l'article 67 du traite 
de la C.E.E. soit adoptee dans les plus brefs delais. 

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

le regime fiscal commun applicable aux fusions, 
scissions et apports d'actif intervenant entre 
societes d'Etats membres differents, et 

le regime fiscal commun applicable aux societes 
meres et filiales d'Etats membres differents 

soient adoptees le plus rapidement possible. 

30. La commission des finances et des budgets 
souligne que les Etats membres doivent au moins 
prevoir le meme traitement fiscal pour les revenus 
d'obligations de la Banque europeenne d'investisse­
ment. 

31. La commission des finances et des budgets 
estime enfin qu'a long terme le probleme de l'har­
monisation des imp6ts sur les societes et du rap­
prochement des mesures d'exoneration fiscale doit 
etre examine et resolu en liaison avec les pro­
blemes du developpement du systeme fiscal et bud­
getaire commun. Si le rapprochement des impots 
entraine effectivement des modifications dans les 
recettes budgetaires des Etats membres, il serait 
plus constructif de chercher la compensation ne­
cessaire dans un systeme fiscal et budgetaire com­
mun. Ce systeme pourrait constituer un point de 
depart pour le role que le budget federal doit rem­
plir dans une federation en tant que repartiteur 
d'une partie substantielle du produit de l'impot. 

32. En vertu de l'article 67 du traite instituant la 
C.E.E., la libre circulation des capitaux doit, elle 
aussi, etre realisee avant la fin de la periode de 
transition. Il est vrai que cet article renferme un 
programme qui autorise. ainsi qu'on l'a deja dit, 
a la fois tout ou rien. 

En effet, suivant l'article 67, les restrictions aux 
mouvements des capitaux ne doivent etre suppri­
mees que « dans la mesure necessaire au bon fonc­
tionnement du Marche commun ». Or, si l'on s'en 
tient aux faits, que les evenements de ces der­
niercs annees ont encore plus nettement mis en 
lumiere, il est absolument indeniable que la crea­
tion d'un seul et unique marche europeen des 
capitaux est une condition necessaire au <<bon 
fonctionnement du Marche commun ». 

Il s'agit d'une condition vitale, et l'action de la 
Commission des Communautes et du Conseil dans 
ce domaine sera done jugee en fonction de cette 
exigence. Et, ainsi que nous avons pu le voir, le 
verdict, a la fin de la periode de transition, pour­
rait etre d'autant plus severe. 



B - Examen des memorandums de Ia Commission 
au Conseil 

X - Les propositions faites par la Commission dans 
le memorandum sur les mesures d'amenagement en 

matiere d'imp6ts directs destinees d faciliter le 
developpement et !'interpenetration des marches de 

capitaux dans la Communaute economique 
europeenne (') 

33. L'un des deux memorandums transmis par la 
Commission de~ Communautes concerne directement 
les problemes fiscaux lies au bon fonctionnement du 
marche des capitaux. La Commission y expose de 
fat;on concrete et systematique les mesures qui s'im­
posent a court terme. 

Elle constate tout d'abord qu'a la fin de la 
periode de transition des mesures de neutralisation 
doivent etre prises dans le cadre de la liberation des 
mouvements de capitaux, et elle definit la notion 
de neutralite fiscale (p. 4) - neutralite fiscale si­
gnific dans ce contexte que la fiscalite directe ne 
ooit plus avoir d'incidence sur le lieu de placement 
et qu'il n'existe plus aucune discrimination entre 
investisseurs de differents pays -. Le texte precise 
ensuite : « Etant donne que les systemes d'imp6ts 
sur le revenu existant dans les Etats membres ne 
sont pas harmonises et que de telles disparites sont 
appelees a subsister, il importe de limiter !'harmo­
nisation aux elements objectifs de la fiscalite directe 
qui sont pert;us, sans prendre en consideration la 
situation personnelle des beneficiaires de revenus >> 
(p. 4). 

Le premier de ces elements 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 probleme est de la pre­
miere urgence, etant donne que la retenue a la 
wurce entraine une double imposition dont l'elimi­
na tion, ainsi qu'il res sort des pages precedentes, 
constitue le prenl.ier pas vers la liberation des mou­
n:ments de capitaux. 

34. La Commission des Communautes europeennes 
declare tout d'abord que la << solution ideale des 
problemes poses par la double imposition inter­
nationale des revenus de capitaux residerait dans 
l'imposition exclusive dans le pays de residence du 
beneficiaire des revenus et dans !'abolition de toute 
retenue a la source », cette solution etant la plus 
conforme au caractere d'une Communaute euro­
peenne, et elle ajoute que << si les Etats membres 
maintenaient. pour des raisons techniques ou fis­
cales, le systeme 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
nautes fait une distinction entre les inten~ts d'obli­
gations et les dividendes d'actions. 

35. A propos des taux de retenue a la source sur 
les interets d'obligations, la Commission fait remar­
quer que, dans son programme d'harmonisation des 
imp6ts directs du 26 juin 1967, elle s'etait prononcee 
en faveur de !'harmonisation des taux et de !'adop­
tion d'un taux aussi peu eleve que possible, afin de 

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

ne pas perturber les marches financiers des Etats 
membres qui ne pert;oivent pas ces imp6ts. 

La Commission souligne toutefois dans son me­
morandum ,, que la meilleure solution consisterait 
dans la suppression pure et simple de la retenue a 
la source>>. Cette solution lui parait possible, etant 
donne que, d'une part, cet imp6t n'est pas d'une 
grande importance pour les recettes fiscales et que, 
d'autre part, la perte eventuelle de recettes << serait 
plus que largement compensee par les avantages 
economiques qui resulteraient 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 
marche international et notamment sur le marche 
des euro-emissions. 

36. Pour les dividendes, la Commission declare que 
!'harmonisation de ces imp6ts << souleve, dans l'op­
tique d'un developpement du marche europeen des 
capitaux, un probleme moins urgent que celui des 
inten~ts des obligations >> (p. 12). 

Cette constatation est faite apres enumeration 
des raisons qui incitent les investisseurs a acquerir 
des titres a revenu variable. 

Sur ce probleme egalement, le point de vue de 
la Commission s'est modifie par rapport au pro­
gramme d'harmonisation des imp6ts directs qu'elle 
preconisait en juin 1967. En effet, dans ce pro­
gramme, elle recommandait aux gouvernements 
frant;ais et beige d'apporter des modifications a leur 
systeme en vue de les adapter au systeme commu­
nautaire e). 

La Commission doit reconnaitre que les Etats 
membres qui appliquent ce systeme ne sont pas 
prets a etendre l'avantage de l'avoir fiscal ou du 
credit fiscal a des non-residents (( s'ils n'obtiennent 
pas des autres Etats membres, en compensation, des 
avantages correspondants pour leurs propres resi­
dents>>. 

Cette difficulte ne pouvant etre eludee, la Com­
mission estime qu'il importe avant tout de resoudre 
le probleme de la double imposition au niveau com­
munautaire. 

Si une telle solution devait exiger de trop longs 
delais, << perpetuant ainsi une situation dont les in­
convenients sont reels>> (p. 13 du memorandum), il 
serait opportun, d'apres la Commission, de chercher 
au niveau communautaire une solution qui consis­
terait a supprimer les difficultes existant dans les 
deux Etats membres cites. 

37. Les conclusions du memorandum donnent ce­
pendant !'impression qu'il ne faut pas s'attendre a 
voir ce probleme resolu sous peu d'une fat;on glo­
bale, etant donne qu'on n'en est encore qu'au stade 
des recherches et des etudes, etudes et recherches 
dont on resume ainsi !'orientation : 

(( opportunite d'alleger la double imposition eco­
nomique des dividendes >> ; 

(2) A Ia p. 12 du memorandum, nous pouvons l1re qu'en France et en 
Be]gtque c1 l'actionnatre se voit octroyer un av01r fiscal ou un credtt 
d 'tmp6t correspondant a une fractiOn de l'tmpOt 5ur les societes 
supporte par Ia societe dt~tnbutnce et deductible de l'impOt personnel 
de 1' actionnalfe )), 
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« examen compare des consequences economi­
ques, sociales et fiscales des differents systemes 
possibles d'allegement de la double imposition 
economique des dividendes et ce, tant sur le 
plan des relations intracommunautaires que sur 
celui des relations avec les pays tiers ,, (p. 14 
du memorandum). 

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

38. Au sujet du memorandum qui, en fin de compte, 
ne vise qu'a resoudre les problemes lies a la retenue 
a la source sur les inten§ts d'obligations et sur les 
dividendes d'actions, \'Otre commission tient a for­
muter avant tout une observation d'ordre general. 
Comme il a ete souligne, il s'agit de solutions prag­
matiques, provisoires et interimaires. 

Il est evident que les timides tentatives d'inte­
gration du marche des capitaux doivent etre ren­
forcees et que chaque initiative presente en elle­
meme une importance fondamentale. Ainsi que 
votre commission l'a declare dans les paragraphes 
precedents. il faut toutefois eviter que les solutions 
interimaires ne se transforment en solutions dura­
bles. Il ne peut etre question de renoncer a chercher 
des maintenant des solutions appropriees aux pro­
blemes plus difficiles - tels que, par exemple, le 
probleme des retenues a la source sur les dividen­
des -, meme si l'ajournement de ces solutions per­
met parfois d'eluder une situation difficile. Tout 
bien considere. 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 partiellcs cnvisagees en 1967. 

A cet egard. on peut difficilement accepter !'ar­
gument selon lequel ce probleme serait mains urgent 
d:cms le cadre de la creation d'un marche commun 
des capitaux, pour la simple raison que la nature 
des motifs qui conduisent les epargnants a placer 
leurs economies en actions plut6t qu'en obligations 
e8t differente. 

Alors que, d'autre part. en particulier en ce qui 
concerne la retenue a la source sur les interets 
d'obligations, la Commission a dispose d'un delai de 
reflexion aussi long, du mois de juin 1965 jusqu'a 
maintenant. et alors qu'elle pense avoir trouve la 
solution ideale, il est difficile de comprendre -
<'tinsi que nous l'avons deja dit dans cet avis -
pourquoi elle n'a pas presente de proposition precise 
qui ouvre la procedure d'adoption d'un reglement 
communautaire. Cela est d'autant plus. incomprehen­
sible que le Conseil a deja annonce, dans sa decision 
des 4 et 5 mars 1968, son intention d'entreprendre 
une action dans ce domaine. 

XII - Mbnorandum sur la necessite d'une action 
dans le domaine des capitaux (1) 

39. Ce memorandum ressortit dans une moindre 
mesure a la competence de la commission des fi­
nances et des budgets, puisqu'il etudie essentielle­
ment les principes economiques qui president a la 
liberation du marche des. capitaux. 

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

(') Doc. COM/200 du 5 mars 1969. 
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sian des Communautes europeennes releve !'inter­
dependance etroite qui existe entre les domaines 
budgetaire, monetaire et financier et que, partant 
de cette constatation, elle recommande, d'une fa~on 
generale !'adoption d'une politique monetaire et 
budgetaire appropriee au niveau communautaire. 

La commission des finances et des budgets re­
connait avec la Commission des Communautes euro­
peennes que le processus d'integration mene ineluc­
tablement a des solutions d'ensemble. 

En ce sens, on peut dire que tout succes, toute 
possibilite d'action dependent de la volonte politique 
des Etats membres. Il est exact notamment, ainsi 
que le souligne la Commission des Communautes 
europeennes, qu'au-dela d'un certain seuil, les pro­
gres dans le domaine financier dependent largement 
d'une harmonisation dans les domaines budgetaire 
et monetaire (voir p. 5 du document cite). 

Etant donne, d'autre pa1·t. que !'absence d'un 
marche europeen des capitaux met egalement en 
peril d'autres objectifs tres importants du traite 
(p. 2 du document cite), il convient de faire observer 
que, passee la periode de transition, la methode ten­
dant a la realisation progressive des objectifs est, 
ellc aussi. insuffisante du point de vue structure!. 

40. Tout au long de ces annees, toute initiative. ne 
s'agissait-il que d'une mesure partielle, declenchait 
des phenomenes d'ordre plus general. Cela n'etait 
que nature! puisqu'il s'agissait de la construction de 
la Communaute et que les premieres phases ne pou­
vaient constituer que des solutions interimaires. 

Aujourd'hui, cependant, les premisses sont faus­
ses si elles ne renferment pas de conceptions pre­
cises quant a la politique future. Au cours de la 
periode de transition, tout arret signifiait une retro­
gradation ; aujourd'hui, et plus encore a partir de 
l'annee prochainc, !'adoption de solution partielle 
serait plus prejudiciable encore que celle de solu­
tions qui, ne ff1t-ce que progressivement, seraient 
mises en ceuvre en vue de !'application d'une poli­
tique generate, et cela vaut particulierement pour 
les domaines auxquels se rapportent ces considera­
tions. 

Votre commission a !'impression - ainsi qu'elle 
l'a expose en detail dans les pages precedentes -
que la situation decrite ci-dessus est due au fait 
qu'aux hesitations politiques de l'un ou de !'autre 
Etat membre s'aJoute encore le caractere timide des 
initiatives prises au niveau communautaire. 

Dans cette conviction, votre commission ne peut 
se rallier entierement au memorandum en tant que 
tel ("). 

Abstraction faite des explications donnees dans 
les dernieres pages du texte, qui font simplement 
allusion a une serie de mesures previsionnelles. a 
court terme (les mesures fiscales sont decrites dans 
le premier memorandum : ces mesures concernent 
egalement !'amelioration de l'information du public, 
en particulier sur l'activite des societes, !'emission 
et !'introduction en bourse de valeurs mobilieres et 
enfin sur la diversite et !'harmonisation des types 
de valeurs mobilieres offertes au public) ou a des 
mesures deja proposees mais non encore adoptees 
par le Conseil de ministres (en particulier aux me-

l1J nrc partie, p. 6 et suivantes. 
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sures que renferme la troisieme directive proposee 
en application de !'article 67 et relative a la sup­
pression des dispositions discriminatoires quant a 
racces des emetteurs aux marches financiers, a !'in­
troduction en bourse de valeurs mobilieres et a 
l'acquisition de ces valeurs mobilieres sur les diffe­
rents marches nationaux, ainsi qu'a une certaine 
reglementation des dispositions des, Etats membres 
en matiere de legislation sur les devises), le memo­
randum servira peut-etre a donner une nouvelle 
impulsion a l'action de la Communaute dans ce 
domaine; mais il ne semble pas qu'il soit apte a 
donner une forme concrete a une initiative aussi 
fondamentale pour la Communaute et aussi impor­
tante du point de vue politique. 

C'est pourquoi votre commission espere que des 
avant la fin de la periode de transition, la Commis­
sion des Communautes europeennes prendra-- sous 
forme de propositions de mesures determinees -· 
une serie d'initiatives concretes propres a creer les 
conditions pratiques necessaires pour parvenir a 
l'etablissement d'un marche europeen des capitaux. 

Conclusions 

La commission des finances et des budgets : 

41. a laquelle il appartient uniquement d'examiner 
les aspects fiscaux du probleme de l'etablissement 
d'un marche europeen des capitaux, doit insister 
expressement, de concert avec la Commission des 
Communautes europeennes, sur la necessite de poser 
le probleme dans le cadre plus vaste d'une harmo­
nisation des politiques monetaires, budgetaires et 
financieres ; 

42. est convaincue que !'harmonisation de ces poli­
tiques. constitue une des taches les plus importantes 
de la Communaute et exige par consequent des pre­
visions a long terme et une action progressive. Ce­
pendant, le retard etant aujourd'hui deja tres grand 
et la periode de transition touchant a sa fin, le 
choix des delais dans lesquels certains objectifs 
doivent etre atteints, semble etre non plus un 
probleme secondaire ou technique, mais un pro­
bleme hautement politique. Il est en outre une con­
dition indispensable pour atteindre d'autres objectifs 
essentiels de !'integration ; 

43. invite instamment le Conseil a arreter la troi­
sieme directive proposee en application de !'article 
67 du traite ainsi que les mesures annexes, comme 
par exemple la directive concernant certains impots 
indirects frappant la constitution de capitaux, les 
droits de timbre et les impots sur les mises de 
fonds.; 

44. est d'avis que la coordination des politiques eco­
nomiques et singulierement des politiques finan­
cieres, monetaires et budgetaires doit resulter de la 
creation ou du renforcement d'instruments commu­
nautaires permettant, dans un Marche commun, de 
venir a bout des problemes qui sont actuellement 
resolus dans les differents pays a l'aide des instru­
ments existants, ainsi le bilan economique, la poli­
tique financiere et les banques centrales. 

La necessite de transposer ces instruments au 
plan communautaire revet une importance decisive 

pour la realisation d'un marche commun des capi­
taux. En ce sens, il faut esperer qu'a long terme 
non seulement les impots directs et indirects £rap­
pant les capitaux soient harmonises, mais surtout 
que le budget de la Communaute presente les carac­
teristiques particulieres d'un bilan economique et 
que l'activite de la Banque europeenne d'investisse­
ment presente les marques specifiques de l'activite 
des banques centrales ; 

45. constate que la coordination des imp61.s frappant 
la constitution de capitaux peut egalement rendre 
necessaire le transfert de competenccs fiscales a la 
Communaute. ce qui poserait des problemes institu­
tionnels qui devraient etre examines et resolus ; 

46. est d'avis que la coordination des initiatives 
prises en vue d'atteindre ces objectifs doit etre le 
fruit de la volonte politique des Etats membres tout 
en s'exprimant a l'interieur du cadre institutionnel 
de la Communaute. Elle estime a cet egard que 
!'elaboration d'une convention multilaterale en vue 
de !'elimination des doubles impositions, si elle re­
presente une initiative realiste, ne peut constituer 
qu'une mesure provisoire en vue d'une harmonisa­
tion plus. generale des dispositions legislatives des 
Etats membres ; 

47. compte tenu des observations generales formu­
lees au paragraphe precedent, elle considere comme 
purement provisoires les solutions dont la Commis­
sion des Communautes europeennes recommande 
!'adoption au Conseil en vue d'un rapprochement 
des taux des retenues a la source appliquees aux 
interets d'obligations et aux dividendes ; 

48. partage !'opinion de la Commission des Commu­
nautes europeennes selon laquelle il convient, en 
raison des aspects economiques. et financiers positifs 
d'une telle mesure, de supprimer toute retenue a la 
source sur les interets d'obligations, comme le pre­
voit la reglementation relative aux emissions d'euro­
dollars. 

A cet egard, elle est egalement d'avis que l'on 
devrait instaurer un systeme fiscal uniforme pour 
les emprunts europeens emis par la Banque euro­
peenne d'investissements ; 

49. estime que les idees exprimees par la Commis­
sion dans le memorandum au Conseil devraient se 
traduire dans. le plus bref delai par des mesures 
communautaires specifiques, sans quoi les tergiver­
sations intervenues depuis 1962 et l'absence de regle­
ments applicables a ce secteur pourraient paralyser 
les efforts deployes. en vue de la creation d'un mar­
che europeen des capitaux; 

50. est convaincue que l'arret qui s'est produit dans 
la construction de la Communaute provient de !'ab­
sence d'une volonte politique resolue et qu'en outre 
les recentes crises monetaires. internationales ont 
montre la necessite d'une coordination des instru­
ments conjoncturels, fiscaux et budgetaires. Une 
telle coordination ne peut, a son avis, etre efficace 
que si elle garantit aux Etats1 membres des condi­
tions fondees sur une reciprocite absolue ; il s'agira 
done moins naturellement d'une cooperation, d'ail­
leurs tres importante, des banques centrales que 
d'une activite a l'echelon communautaire, telle 
qu'elle est prevue dans le traite de la C.E.E. sur le 
plan institutionnel, politique et economique. 
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