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LE ROI1E DES BOUUSES D.E VALEURS DANS LE DEVELOPPENEN'I' . ~ ! 

DE LA COMMUN~UTE 

Expos~ de Mo~sieur Raymond BARRE au Congris de la 

· C I S M EJ C a Hilan j 

Les ef~orts deploy6s depuls de nombreux moj.s au 

Com~unaute Ecnnomique Europeenne pour fa~re face ~ la crise mon~taire 

internationale ~nt fait perdre de vue. les travaux et r6flexions en 

cours dans u~ domains fondamental pour l'avenir de cetta Communaute 

1 1 integration et le developpemcnt de ses marches des capi tau.x. 

Je suis h~ureux que ce congr~s me donne l'occasion de 

rappeler que les institutions de la C~mmunaute, et parmi elles, la 

Commissi~n se pr6occupe~t non seulement d'eteindre lee incendies, 

mais aussi de construire patiem~ent la maison. 

Vos travaux etant principalwm~nt axes sur le th~me fort 

important des bourse~ de valeurs, je souhaiterais apr~s le remar

quable rapport g~niral de M~ PIVATO , examiner le rSle de ces 

bourses dans le d~velappement de la.Ccmmuriaut~. Je voudrais 1 cependant 5 

vous pr§senter d 1 abord quelques r&flexions sur la concepti0n que 

l'on peut se faive'd'un march~·commun des oapit~~x, car c 1est dans 

ce cadrB Flus vaste qu 1il cFnvient de replacer les effur~.s n~cessai

res pour trouver des solutions utiles et efficacJs aax probl~mes 

des Bourses de valeurs dans la Communaut~. 

I. LA CONCEPTION D'UN MARCHE COMMUN·DE CAPITAUX 

1. A diverses reprises, la Commission a, au cours de ces der-

nieres annees, souligne la necessite de construire un marche commun 

des capitaux. 
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Los travuux relatifo ~ la r6alisation progr~ssive d'une 

union 6oonomique et m~n6t~ire ont montri que pnrmi los objeotifs 
J.. •. ] ' . • . • . . 1 i essen l·le .s e. roHrSU.J.vre se "Crct.~va it ce u de 

d 'un tel mo.rche. Lo Ha.pp~"Jrt du G:roupe d 'expGrt.;.; presiile par 

N. Wm:Nl!~R souligne qttG "la snppressit"n rles obstacles de natures 

diverses et 1 1 hnrmonisation des etruct~res finat1ci~res doivent 

permettre d 1aboutir ~ un v&ritable march~ oomrnun des capitaux 

par l'interp~n&tration pr~gressive des march~s nationaux''• 

On y lit encore ~ 1'la li'iJeration des mouvements clo capitaux 

~ l'int~rieur du march~ commun est rest~e en deqi des abjectifs 

fix~s dans le Trait6 •••• il apparait n~cessaire d'engager rapide

ment des actions dans deux directions : 1 1abolition des ~bstacles 

aux m~uvements de capitaux, et en particulier des disp~siti~ns 

residuelles de controle des changes et une coordination des pcliti

ques a 1 I egard deG march,§s financi·:?rs 11 • 

La resolution du Cons~il du 22 m&~rs '1971 pi·evoi t quI au 

terme de la periode· de 10 ans au 0ours de laquelle sera execut~ 

le plan par etapes 11 ••• ~ la Comm~maute consti tuera 1.me zone a 1 1 i.n

terieur de laquelJ.e les pers0nnes 1 les biens, les servi0es et les 

capitaux circulent librement et sans distorsicn de concurrence, 

sans pour autant engendrcr des d~sbquilibres structurels et 

r!~gie>ll8.U.X et dans des cond:: ti0ns p::."Gpres a perrncttre aUX &gents 

&conomiques de d&velopper leur activit~ a l'echelle communautaire''· 

D~G la pre~iare etape de l'union ec~nomique et monetaire, 

des actions specifiques sont prevues. 

La Co~:;missior.; pour sa part, entend d'j_ci la fin de cette 

premi~re ~tape, faire au Conseil toutes les propositions Ferrrettant 

de concretiser ces pri'1cipes et d; ctr.i::Jrcer la creation d 'un marche 

commun des capitaux. 
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2~ ~uelle id&e peut-®n sa fairs de ce march& ? 
wo.'f;;i;Z"~~-.-__...~-~~-. _· . .. =:;:z~.f,---....-.....,_...,.:..,.. .. ~-~~ 

IJe maro~~e des oapi tnnx a bien. s1h 

pour fonc;t.lon de coll€!cter 1 1 epargne de millions cl i indiv.l.-

dua et d'institutions p&ur la mettre ~ la disposition des demandeurs 

de capitaux. Mais c 1est aussi, et on l'oublie trop souvent, un 

instrument essential de politique bconcmique qui peut @tre mis, selon 

les circonatances, au service d'o~jectifa conjoncturelB ou struotu-

rels. A ce dernier point de vue, il est un outil de la politique 

industrielle, des politiques r~gionale et sectorielle, voire de la 

politique i l'~gard des pays tiers. C1 est ce qui explique qu'~ 

l'epQque actuelle aucun Etat ne laisse exclusivement aux forces 

du m&rch& la t&che de r&partir les ressources en capital'entre 

les divers demandeurs de capi taux.De plus les divers t::r:.mpar.timents 

du march~ des capitaux, et n®tamment les circuits constitu~s par 

les instituti~ns de cr&dit, sont soumis aux contraintes de 

la politique ~conooique et m~n6taire 6el®n l'evolution de la 

conjoncture interne et de la balance des paiements. 

3. qe gui est vrai sur le plan n~Enal ne 1 1est pas m0ins sur 

le.J?lan communautaire. Je- d&cevrai peut-etre ceux qui pensent que 

1 1 instauration d 1une libre circulation des capitaux et le d~velnppe

ment d'un march~ commun des cap:~taux ~limineront toute contrainte 

<'le po:Jl:L tique econorlique et mon,; taire qu 1 elles soien t na tionales ou 

c~~mmunau tairEf\. Ce serai t cependan t une illusL-n de cr.,ir-3 que la 

C~mmunaut& pourrait se passer, com~e par miracla, d'une r&gulation 

globale surtout si elle veut &tre ~ne communaut& de croissance · 

et de stabilite''• Au contraire, plus un Etat mu une C~mmunaut& 

d'Etats a des dimensions importantes, plus il importe de surveiller 

le tableau de bard de 1 1 &conomie et d'intervenir.~ temps paur 
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. t -·'·lt' ' . f ', •J. .,t'l or1on -er L 1 evo Uwl~• econom1que de aqon a ev1~er las mu~ 1p es 

dangers entre lesquels il faut: n~viguer~ En effet, dans ce cas, 

les cons~quenoes des erreurs seraient d~sastreuses non seulem9nt 

pour cet Etat ou groUpe dfEtats, mais aussi pour les pays tiers 

r.n.rec lesquels ils entretiennent ·des relations. 

Aussi, vous c~mprendrez que je ne sois paa partisan d 1 ~~ 
.. . . ··~ 

r~gime .de libert& totale et incontr6l&e pour les march&s des 

capitaux des Etats membres~ Il y a peu de chances que le march~. 

commun des capitaux d~nt la Cummunau~6 a un besoin imp&rieux puisse 

s 1 identifier avec les march~s internationaux des euro-dollars et 

des euro-~miosions, qui se sent sans doute rgv~l~s utiles i un 

cer·tain nombre d 1 utilisateurs de capitaux, mai.s qui ont pnse .des 

probl6mes s6rieux pour la politique Acon~mique d 1 un grand nombre 

de pays dans le monde. En revanche, je voudrais pr6ciser que 

la supervision et la r~gulation du marche des capitaux n'ont pas 

besoin de r6glementations c~mplexes et titillonnes pour @tre 

effica0es. 

4. En tout etat da cause, il est indinpensat::le que le~!_!l~~_rches 

des ca.E.ttalA;~---~~.-~_eveloE_penL LE! rythme de leur expansion dans les 

annees a ven:Lr est largement command6 pr 1 'ampleur des investisse·

ments. Aussi ces march6s doivent-ils &tre aptes ~ mobiliser une 

epargne plus importante, sous les formes les plus adequates, pour 

repondre aux besoins de financement de l'economie. La croissance 

de 1 1 epargne est la condition fondamentale du developpement des 

marche£3 de capi taux ;eJle n 1 est p~'ssible que si une poli tique 

continue d 1 encouragement de cette ~pargne est suivie. La continuit~ 

constitue en effet un facteur important de la confiance. Elle 

suppose que le marche des capitaux et, ~travers lui l'~pargnant, 

ne soit pas soumis au regime de la douche ecossaise qu'implique 

tr$p souvent J.a P'='liU.que de "stop and go~' commanc~ee par 1 1 evolut:lon 

de la situation conj cnc turelle, Elle suppr·,se, p<,,r consequent, que 

• (f./ 0 •• 
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le souci du d&vcloppement du maro4~ des capitaux tienna une place 

importante parmi les diverses pr~occupations de politique bcono

mique. Cela n'a pas toujours ete le cas dans le passe pour tousles 

pays de la Communauti. 

5. Le d6veloppement des march~s de capitaux depend d'autre 

part de la correotion des d&fauts de structure et de f~nctionnement. 

Ils tiennent cssentiellement au cloisonnement mRintes fois d~nonc~ 

1. 1 1 occasion des d:flex ions meneeG en vue d 1 a.meliorer 1! ef'ficaci te 

de ces marches. Ces d6fauts ne pourront 3tre elimines que dans le 

ca~re communautaire, gr&ce ~ des progr~s r~alises en mOme temps 

dans la libre circulation des capitaux entre pays membres et dans 

la coordination des politiques ~ 1 1 egard des marches des capj.taux. 

Les possibilites dlam~liorer le fonctionnement des marches 

nationaux butent en effet sur ln dimension trcp &troite des econo

mies. Il n'est de marche efficace et bien 0rganise que dans une 

economie de grande dimension. Le marche du Royaume-Uni ne constitue 

pas une exception ~ cet ~gard, car il a ete en fait le marche du 

Commonwealth 1 sinon celui d 1 11n plus vaste espace international 

encore. L'amelioration du fonctionnement des marches des pays membres 

de la Communaut§ d6pend done largement de leur interpenetration. 

L'ouverture des marches nationaux aux emetteurs et epargnants de 

l'ensomble des pays membres n'est pas~ comme certains le pensent, un 

sacrifice sur l 1autel de la ~ommunaut6, ma1~ le plus sar moyen de 

resoudre les probl~mes nationaux" Les mesures qui doivent &tre prises 

d 1 une part pour ameliorer le fonctionnement des marches nati•naux et 

d 1autre part pour faciliter leur interpenetrati0n sent largement 

ana~ogues at compJ.emehtaires. Cette observation s'applique parti

culi~rement aux marches de valeurs mobili~res, dont je voudrais etudier 

maintenant les possiblites de d&veloppement et d 1 interp~netration. 

- I 



II • £:$>ssibilill .. s de d~~~a~~~t.. d 1 ip~,!Fjn~~:r~1t8E.. .. ~~-E~!~~'j;ies 4~E. 
valeurs mobilH;}r·es 
~~~__........._ . ._ 

l o On soulig11e frequemment l 'et1~oi tesse deG marches des val curs 
-~-ll'lW. ""'Qo• _, -• ... u._ •• _ 11 .. . ,., ...-.---

ffiOO:i.lieres de la Qommunauteu Cette affirmation est-elle verifiee par 
~ - ,..; 

les ohiffres ? 

Elle n I est ~ C:)nfi~e par 1 'ex~rpep a11~ vo.!~es d '8miss~o:q4 

Les emissions d'obligatious ont atteint en 1970, en chiffres bruts, 

19 7 3 milliards de dollars pour l 1 e~1semble de la C.E.E., montant cartes 

nettemont plus faible que les 69,2 milliards de dollars des Etats-Ul1is, 

mais qui se compare avantageusement aux 5,4. milliards de dolla,rs ciu 

Hoyaurne-Uni. L'Italie et l'Allema.gne avec 6,6 et 51 6 milliards de dollars 

d 'emissions depassent le Royaume-UnL En 1971, avec un montant record 

de 28,7 milliards de clollars d'emissions, la Communaute a probablement 

ameliore sa position par rapport au Hoyaume-·Uni et aux Etats-Unis pour 

lesquels les chiffres ne sont pas encore disponibles. 

Les volumes d 1 emissions d'aotions de la C.EoE. soutiennent 

encoremieu.x la comparaison puisqu'ils ont attaint en 1970 environ 

4,9 milliards de dollars dans la C.E.l!;. contre 8,6 milliards au.x Etats-Unis 

et 0 7 2 milliards au Hoyaume-Uni. 

'2v Des imU.catio:..1s quantitatives que 1 'on peut tr:mver pour apprecier 

J..2E.~.E~·~zwe com;e,aree des bourses de valeurs la.isoent malheureusement 

tu~e impression bea.ucoup moins optimiste. 

J1a c'?..!EJ>a,raison des vo111fl!.Els de la capitalisation bonr·siere 

des as:tions nationales revele Ui'le grave inferiorite des bourses de 

la Communaute. Cette capitalisation boursiere s'elevait ala fin de 

1971 a environ 75 milliards de dollars dans 1 'ensemble c1e la C .:t;oE. 

centre 100 milliards de dollars au Royaume-Uni et 740 milliards de 

dollars sur le seul Ne\v-Yorlc Stock Exchange ! Ces montants sont 
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d
1environ 27,tJ. millie.rds de dollro•s en Allemv,gne, 21

1
2 m1 Px'ance, 

lOvl.:. a.ux Pu.ys .. ·Bas, 91 9 en Italie, 5,9 en BGlgique. 

Les j,nd.icatem's cle ~~l<!~.:t..:h:-_~~~~~_£.9,.~-.!~.!.::~.~~1:! 
revalent eGalr:Jment If hJ.f'E:h'iorite des bOl.J.rses de la Commu:naute : le 

plus significa.tif est oelui du nomb:re cJe lignes UP cotation, c 'est

a·-d.i:re grooso modo du nombre de valeu-rs mobilieres cliffere11tes 

ootees dans clmcu.n des pe,ys ~ 

Ct:.s chiffros 6taient en 1970 pour les adiOilS 11ationales et 

etrai.1geres de pluB de 3~500 lignes a. Londres contJ~e envil'on 1.400 

en lilrance, 600 en Allemag:.-1e, 700 aux Pays~·Ba.s, 500 en Belgique, 

150 en Italie 1 75 au Luxembourg et 15.,000 8.. New-·rork 

La comparaison est assez frappante, svxtout si 1 1on tient 

compte du fait que de nombrcuses va.lem's cotees dans les bo1U'ses 

de la Communaute n 'ont llln. fr:d:il qu 'tm:mnrchELqu.oti-di (JJ:l e;~t.r&mc:unent · f;;;,i l.>le" 

On observera. que les marches offra.nt la plus graHCle variete d' actions 

sont ceux sur lesquels les actions etrangeres sont les plus nombreuses. 

Pour les obligations par contre, J.a gamme des titres cotes 

da.ns les bourses du continent· supporte mieux la comparaison avec 

le Royaurne-U11:i. puisque le nombre de ligncs es-t assGz Elemblable en 

Ii'ra.nce et au Hoyaume-Uni (environ 1.500) et est irnpressionnan-t en 

Allemagne (plus de 4.300)o 

Jc-J vous ai cite bea;ncoup de c:hiffres et m'en excuse. 

Quel1es obE:ervat:Lons essentielles peut-on en tirer ? 
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JiJn ·promier lieu, les marches de la Communaute sont avant 

tout des marches d 'obligations, t~mdis quo celui d.e Lol:tdreo est 

un gr~1.nd marohe d'aotions. On pourrt\.it ajouter que len marches 

de la Communaute servant principalement au financement d'emotteurs 

publics, tandis que c(;)lui de LoDdres eat ouvc·rt au."{ err'n~eprises d.u 

seoteur prive. 

l~n second lieu, il existe pour les ao·tiona nne ocmt1•adiction 

entre 1 'importance des emissions sur le me,rohe p:r.imaire et 1' e"troi

tesse du me.rche secondaire attestee par divers inO.ica;tours. 

Faut-il en conclure que les conditions d'acces et.l'organisation 

des marches d'actions ne sont pas satisfaisantes? Ou bien l'etroi-

tesse du marche des actions est-elle plutot h1putable a des facte\.u~s 

0xternes ? Cette anomalie merite en taus cas qu'on.en recherche de 

rnaniere approfo11die les causes. 

3 0 1' etroi tesse ties bourses est confirmee par 1 1observation 

de l'ovo!.ution des cours et leur m:i.se en rapport avec le v0lume 

des transactions. E'n effet 1 il n'sst pas ro,re d 1 olJserver des varia·t:i.ons 

de cours importantes 1 provoquees par des ordres d'une ampleur pourtant 

modeste. Des efforts ont etf§ C..eployes dans plusiears Jl.'tats membres 

pour favoriser le developpernent des placements en valeurfl mobilieres 1 

et notamment ceux des investisseurs insti tutionnels qui disposent 

des ressources les plus abonde.:;.1tes et des connaissances du marche 

les plus approfondies o Me.is en fait ces i:nvestissel.'trs in13ti tutionnels 

hesitellt a oporer des placements ,importants sur les na.rches t'i.es '_[f;tats 

mombres 1 car ils craigne11t c~e ne pouvoir ensuito les mobiliser en 

raison cle 1 'etroi tesoe de ces marches. De plus 1 ils 11e trouvent pas 

toujours dans le cadl~e m:;!;ional ur1e grunme de valeurs suffioo.nte pour 

I 
ooo/qefjll 
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poUl~ e.ssm'or la. :r:.ocessaire l'riparti tion des risques. Des loro 1 iJs sont 

contl'ai.nts de plac<.:;r uno partie importanto de leurs reasouroes sur 

lo seul marche d.e gJ:'n.nc18 dimensio.d? qu:l. off:re 1es possibiJ.ite~J de 

mohilisation et de eli versificatio:1 requines v colui des ~'tats-Unis. 

I1feme sur lcs march,.Js primaires dec otligations 1 do::1t on <>, 

vu qu'ils sont relativement importants dans lee payg membres, o.1 SG 

heur-te par:fois a un probl<:m1e de dimensiono Tfl11 effet 1 des emprt.mts 

de montm1~;s eleves de 60 et parfois cle 100 millions do dollc~,rs? comme 

ceux qu. 'il est llecesoaire d '~me·l;tre pour le finaucement des societ es 
muHim3,tionales ouropeennes~ no peuvent etre lances sur les marches 

nationm.:x saus les assecher pour plu.sieurs :::cmaines ~ 

Au contrairo~ il3 peuvont otre places plus facilmneLt lorsque la 

tcch;.lique C!.c placement s 'appuie sur u.n ruseu.u e.o banqv.es de nom'Jr&ux 

pays et abouti t a disperser le pla.ceme;:·.t sur J.Jluuieurs ma,rches. 

Apres des am1ees de recherches infructueuses lie solutions au 

pl'oblemo de l' etroi tesse des marches d.arrs lo cf.l.d.ro r.atior:al 1 n' esi;-il 

pas tempf3 de se t011rner vers la solution cornmunautairc ? 

4 o 1:..' iD.t~:S£li~5~~.9E. .. .C~<:?_~E016§.~ d(~-.Y-~!.:~urG -~JObi.l:!:!.!£!:! d.e la 

Comr.mnaute consti tuc, sa:r1s nul doute? le meilleur moyen cie [~c:;.ili~i;;.!: 

~ur_:_..2_'i.Y.~J2.~.~~~~ Il no s'agit certes pas d'entretenir des illusio11s. 

et de croiro qu 1 il sura :r;-ossi ble de retrouw.:.r la si tuc:.tion favorisee 

qui etait C13lll'l du me.:cche des vo.lGurs morxL:Li8res a'rant 191L: 0 Le 

marche deo valeurs mc,biJ.ieres occupe dans tous lE.s ;;ays membrc s 

comme clr:ms le roste du mondo Ui.· .. e place plus reclui to pc.rmi les sour·ces 

de financoment des ontreprises et pe,rmi leo modes de placefi1ent 1 

cette evolution corrsspo:·1d a de!". modificatio.:1s d3s methoC.es de 

gestion financierc des entrcprisr;s et ctes comportement sociologiqu<.:Js 
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des epa:ry,nants qui son:t, pour une gremdc paX't. irrevcrsib1cs. l\lcds 

1' evolu·bion dens co sons a pl~obablement e·te trop loin puisque 1 1 on 

s 'acoorde ge"16ralement pour ostimcr que 1 'end.ettomont bancaire des 

entreprisos est souvent excossif et que l'epargne financiere d&s 

mene .. ges est trop fai ble. Il est donQ souhai table que lo marche des 

valeurs mo.bilieres retrouve nu moins une partie du role cp.t til a 

joue oomme instrument do mobilisation de l'epargno et corrLrne source 

de fiuanceme!lt 'les investisst::me:t~ts. 

5o l.:~i,_outo .. 9.:UC les ve,leurs mobilieres sont des instl~umEmts qui 

E2 _pr~tent partic,~tel~ement a_l 'i,.ptegraJ212n des marches des capitauxo 

Il est plus fe,cil<:i d 'envise,ger uric interpenetration des marches des 

valeurs mobilieres ql~C de certains autres circuits de fine,ncement 
·I 

tels que los circuits des institutions d.e credit sur lesquels pesent 

plus lom•dem.:mt les contraintes des politiques monetaires nationales, 

ou tels les circuits deG compagnios d'assuranco et foi1ds de pension 

dont les ressources sont davantage orienteos vers le financement 

d'invostissemGnts natio:..1aux priorito..ires. 

C'ost pourquoi la Commission a fait porter en priorite ses 

efforts sur 1 'interpenetration c-:.es marches des valeurs mobilieres" 

Les directives de liberation des mouvemonts de capitaux adoptees en 

1960 ot en ],962 ont deja supprime les restrictioi.ls de change sur 

l'achat de titres negocies en bourse. UtJ.e d.irective en cour~ d'cxamen 

aura 1 uno fois acl.optee, pour ef:fet de libcl~er progressive!Ilent los 

emissions de valeurs mobilieres lancees sur les marches de chacun 

c.es Etats membres par des emet!Burs do la Communaute. De plus, il est 

envisage de S'l..l.pprimer tout traitement discriminatoire des titres 

d 'autres pays membros J.ors d.8 leur admission a la cote officielle 

d'une bo'IArsc d 9un Etat mGmbreo 



.,. 11 -

Oependant s oes progr0s dans la lib&ra.tion des mouvements d.e ca.pi'taux 

ne clevront pE>.s abou'bir D. uno si'buation o.mJ..rch:i.queo C'esii pourquoi, depuis 

plusieurs annees de ,ja r3u der011lent d0s travaux vi uan-t a une coordina'i:.ior~ pro

gresBive des pol it iques des Ete.t s rnembrec a 1 1 egarcl cles ffi~c:l,I'Gl1es f'inG.nciel"S 0 

D' orcs ot dej~ 1 des represol1t!lats deD a1.-:toritec de tu-telle d1~ ces 

marches prooeclont au seL1 d 'un g.coupe de ·travail du Comita ~lionetair•3 a des 

examens trj.mestriels de la r~Huation des marches financiers nationaux et 

intcr:,1ationaux. Il faudru.it maintenant chercner a parvenir a une coordination 

effective dep, politiques en cette matiere. A cette fin 1 il est envisage de 

mettre en place \.me concertation portant sur les orientations a court terme 

des poli t iques poursui vies Gur les marches fina:1cicrs ainsi que des co:1sul ta

t ions prealables portant sur les projets do rcforme do structure intcressant 

ces marc~1es ,. 

Il est certain que les progres da11s la liberation cles mouvements de 

capi ta1.1:x: correspondant a des operations sur valeurs mobilieres seront d 1 aut ant 

mieux aco0ptes par les }{;tats mernbres qu 1 ils seront a,ccompRgnes de progres dans 

la coordination d.:Js politiques a 1 1 egard des rnarc!u§s fiEaneiers et d 'tme cer

taine ha:'monisat io:.1 des etructures de ces marches. 

Eaturellemeat ~ les Pl'O{Sres p2.rc.llcles qui seront accomplis plus gen8-

ralemen+. dans la coordinatioa des polj:tiiques economiques et rnonetaires con

ditio1me~1t egalement dai'!.s une large mesure les possihilites de liberation des 

mouvements de oapita.ux et d'iniierpenetr2vtion des marGheso C'est iLYl point qui 

est suffi rnmment connu pour que j e me dispense do 1 v approfondir aujourd 1 hui. 

Je voudra:i.:::; par contre insistc::.~ ici sur la. necessite de realiser certains 

progres techniques dans 1 'harmonisD.t ioa d0s strl~ctures 1 et sur les poscibilites 

d' 0 bt en.ir des result at s a cet 6gard I indepE"-ndamme~lt d '38 progr8s de 1' union 

economique et monetaire. 

III -- He_~e..~.E..tti8_ et__:e2.:?..fi:.\E.0:..=h:~e_rl~ __ L'.,;.~11_19.0~s.§-t.i.S?E_ des druc~~~ . .9:.s;~ch~~:..

fina:.1Ciers 

Les tra.vau.x d 1harmonisation en cours qui interesseat le plus les 

bourses de valeurs concernent : 
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- 1' inforrnat ion et 1~ p:ro·toc-b ion des porteurs de valeurs mobilieres; 

- le regime d 'admission en bourse et lea conditions de fonotiormoment des 

boursos9 

la fiscalite des valeurs mobiljeros. 

1. !:~m€hi<?F_C!-tion del'inf?rmation et l~_:eroteot_ion des por~e~n:g_A,.~ 

Vf,;;_.l~,m£lli:iJ~_f.! a fait l'objot de travc:\UX discrets 1 mais importants, 

des services de 13. Commission depuis plusieurs annees .. Ils ont abcuti en 

novembre 1971 a une proposition de directive transmise par· la Commission au 

Conseil et concernant 1 tharmonisat ion des oomptes annuals des sociE3tes., Ils 

devraierrt abovtir dans les prochaines semaines a une autre proposition de 

directive qui vous concer:'le encore de ~)lus pres puisqu 1 elle port era sur le 

contenu, le controle et la diffusion d 1 U.Jl prospectus a imblier lors de l'admis

sion en bourse de valeurs mobil2.eres. D'autres travaux sont en cour8 ou pro

jetes; ils concernent notamment 1 1 informatio:1 a donner pa.r les fonds cornmu..J.s 

de plc:.cement1 l'information continue a do::.mer. par los cocietes? l 1 ir.formation 

a d0i1l'ler et leS prOCedureS a SUiVre en CaS d I OffreS publiqUOS d t a0J.1at de 

valeurs mobili~res. 

P::mrquoi tous ces efforts en ces domaines ? 

D'abord parce que la coordination des garanties des associes et des 

tiers est prevue par le Traite de la C.E.D. Eais surtout parce qu'il est 

esscntiel de combler 11 lo gc:.p de !'information" qui existe sur le Continent 

par rapport au Royco..ume-Uni et aux Etats-Unis. 

Des progres en cos domaiJ.1es represen·i:ient une clef essent ielle du 

developpemont et de l'interpenetration des marches dos valeurs mobilieres 

de la c .ID.)!:. 

En effet, les lacnnen et leG differences dans l'information du public 

sur los valeurs mobilieres constituent uno "seconde barriere 11 aux mouvetnents 

do capitau:.c entre r~tats rnembros 7 ello empeche de profit or pleinement des 

avant ages resultant~ pour 10 fonct ionnomm1t des marches financiers 1 de la 

suppression dos restrictions d.o cllai1ge cleja intervenue. 

L'amelioration de l'inforrnation sur les valeurs mobilieres cotees 

dans les bourses do la Communaute pourrait accroitro leur attrait pour le 
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public et~ par la 7 influer sur l'alimentationen epargne de cos marches et 

sur lour tmtuo. Ei.'l effet le manque_ do transpar·onco des ma:!'ches eat souvent 

conside.re comma uno cause essentiolle do leur etroHesse et d<'; leur ins-te,-

bili te. 

lilautc de disposer d'informations suffisantes sur l 1activii;e dc;s 

societas et sur lours pe:r.•spectives rl'evoh1.tion 1 les investisseurs 1 qui 

recoure:1t de plus en plus aux toc~miquos de 1 'analyse financiere t adoptent 

Ul1G attitude de re8erve a 1' egal'<l des marches do la Conumtn.E>.ut6 ot pr·efibront 

o:rienter lcuro placements VEres ceJ.•taines gro.ndcs valeurs :Lnternationales 

pour lesquelles une inforwation extensive est disponible~ Pour les m0mes 

raisons ils attacheiYli davantage d 1 importance au.x factourr:; d'ordre politique 

ou fisca.l 1 ce qui contribue a expliqucr h: na.raatere excessif de certaines 

reactions observees sur cos marches et le niveau injustifie des cours des 

tit res de certaines EJocietes. 

L'amelioration de J.'inform<ltion C..evrait egalement developpcr los 

trans<wtions en valeu:cs motn.i(;res realiseea dans ohacun des Etats rnembres 

par des non-residerrts. Il est ccrtain 1 en effet 7 qu<:; la difficulte de retmir 

los informations j.1ecessaires pour operor des placemen·l;s en valeurs mobilieres 

se trouve accrue sur des marches etrangors 1 en particulior dans la Communaute; 

cette situation contribue a, oxpliquer pourquoi los placements reciproques des 

pays membros sont moins devolo)pes c1ue leurn placements sur les ma1~chcs de 

certains pays tiers ou l'inforrnation sur los valours mobilie~cs est plus 

ext ens i vc_·, ,, 

TJe fait que les societes so trouvent COilfronteos a des e:x;igencos 

differontes ot plus ou moins rigoureusos lors cle 1 1 e,clmission en bourse dans 

los di vo:rs J~tat s mernb:::-es peut avoir pour effet : 

- de fausser leur choix entre les bourses a:u.xquolles olles demanC:.cnt la 

cotati6n do leurs titres; 

de los decouragor de demander 1' admission de lours tit res aux boursf'.s 

d 1 aut res }E·~ats mcmbrcs. 

L'obliga-tion de publier los momes informa·tions mi::1ima n'aboutira 

sans dout0 pas a une harmonisation complet8 des exigenoes d'informations 

sur les di verses places mais co11tl~i bnera a los rapprocl.!.8r lo..rgemcnt. Aii.1si 

reduira-t-olle los inconvenionts preciteso 
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Sc.ns douto, dana ~·L certain nombre do cas, los entreprises europeennea 

dovront-ellos publier, du fait do lo. direct ivo, certaines inforrnations qu 1 elloa 

n 'et.:d.o1.t pas tnnues do divulgue:r an prealablo. Toutofois, dans 1 1 onsomble 1 

leB oxigences d' informut ion auxquelles doi von·~ sat isfa.ire les societ es deman

dant l'admisaion de lours titros au..x bourses clo Lond.res ou de Ne\'1 York sont 

nottoment plus striates. Or, J. t experience do oos pays temoignc que les soci6tes 

cotees n'mrh pas eu a oouffrir d0 l'obligatjon de publior des inform~vtions 

extensivos 7 mais bien au contrc:dro qu'elles en on tiro des evantagos dans 

leurs possibilites de financement e·t dans leurs rapports avec le public en 

gene:calo 

2. Les conditions d.Ll'ad.rnission en bO];!._£Be_et de fonctionnem~e cos 

~r._cl}.~~ ont fait egalcment 1' objet do travau.x au sein des services de la Corn

misr,d.on1 avec le concours d'experts nationaux depuis un c;m. 

Dans ce domaine de nombreux sujets meriteraient d'otre examines sur 

le plan conunun.:1uta.ire ~ les procedures d 'admission en bourse 1 1 'organisation 

des transactions, leB cormnunications entre les marches, le ste.tut des inter

mediairos. ~tant donn( l'impossibilite d'aborder de front tous ces domainesy 

la priorite a ete accora.ee aux conditions d'admission e~ bourse. Il s'agissait 1 

sur lo. ba.se d'm1e a.nalyse compe,rative et critique dos regimes legaux et cou

tumiers existants1 do preciser les principes et regles harmonisees que l'expe

riencc oorrununo pormet de considerer comme necessaires et de roperer parmi les 

differellCOS do traitomont E::mtre titros nationaux et etrangers 1 cellos qui ne 

sont pas just_ifiees par des raisons techniques et qui constituent des discri

minations a eliminer. 

. ' 

L.es conditions posees pour 1 1 admission en bourse sont Ul1. compromis 

entre la :t1i~cossite d' ad.mettro assez liberalement les valours mobiliE;res pour 

leur donner un marchej ot la necessite d'assurer une protection suffisante 

au::~ epargnan·hs .q~i s' interessoront a cos valours. Des solutions tres diverses 

on-t etc trouvees ·pour· ,sa"tisfaire ces exigonces contre.dictoires et sent refletees 

dans des reglemontc,tions souvent fort anciennes. 

:u Gll est de ffi0ffi0 d YailleUrS pour tout CG qui a trait a 1 1 organisa-

tion ot au fonctionnoment des bourses. 

CertaiJiS se demandant s' il faut toucher a ces reglementations vene

rables9 et il est -tentant de dire, qu'apres tout 1 les bonnes vieilles regles 

nationalos n'ont pas donne do si mauvais resulto,ts. 

collsvs
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Mail'l dans la viG eoonomiquo modorno c~,raderifH:1o pc:;r uno :itrtcx1se 

()OrlCttrronoev il no ouffit pas d'@ttro bonq Il faut c.horcher a otre le maHleuro 

Cola vant pour los modes d'o:r.ganisation'do nos boursoo 1 corruno pour J.os :reglos 

de go~tion dom ontropx•j.seo. De p~us 1 si vraimont tout est puur le mioux dans 

lo moillcur doG mondos 1 cominent expliquo·•t-on que aos mm,clu~s boursiers soiont 

confro~r~es dans "';;ous los PEWS mombros a la moJJ'-) etroitesse ? 

Puisquo los Eta·ts m0mbros ont la chance do disposer d 1 experiences 

tri:::s divorsos, no vaudrait-·il pa.Et mionx ohorcher a degagor collcs qui ont 

donn(! les mcillours resul tats ? 

Nous somrnes bie:1 placts a la Commission des Communautes J.!juropeennes 

pour nous rendre compte a qu.el point la comparaison de differeutes e:x.P'§riencos 

pout etro enrichicsante dans des domaines tros clivorFJ. Poi.lr tiror tous lor:! 

fruits de ce·He comparaison, il 'est evidomn1ent necossaire que 1 1 examen so it 

impartial et que los roprescntants des EtR.ts membres qui sent convies a faire 

le bilan de leur propre experience consontcnt a so livrer au jeu de l'auto

critique. 

,J 'ai J.'espoir que cos .:::,naJ.ysos debouche:ront s'..lr cles possibilites 

d'ameliorer en commlm l'attrait des bourses de valcm~s do la C.E.E. et lours 

liaisons. L1 apport des exports des not;,veaux Btats mambrcs, et notamment de 

coux du Royaume-U11i dont 1' experience est si grande en co domaine 7 sere. cer

taincment benefique a 1 I ensemblo do la CommUll8>1J.t e elargie 0 

3. ;.,"~.;:'l;l!~e1~nt dc~_im.E_~~l~-~J?~.~.!L~~£2.2£~El~~i'~-Eur lc:Js 

~:Y.~.2.r~i~. ~~-'?-'2.~~~1f.X ot sur:.]_?_£_~ ct .;i:.2}~;_12_9!E.._C;,liL~.§._gl_i?:_r~::_Y!:L_leurs_. m..<?l?_i ·

,li.erea~ fait egalomont l'objet do travaux patients dopu:Ls clo nombreuses mmeos. 

Vous sm·o~~ mio1.1x quo quiconquo los c~ifficul'ties a.uxquolles on so hcurtc en CE:: 

domaL1o. 

Il s I agit d' aillours d 'un dome.ine ql:e 1 1 on s I f',ccordo a trouver important 0 

Pout--otre oxisto-t-il do>ns certains milieux uno tondcnce oxccsEJive a comptor 

sur un amenagemont de la fiscalHe pour vivifier leo bourses. Sa~1s doute 

n 1 e:x:iste··t-il pas de solution miracle a trouver dans le soul domaine fiscal. 

Heanrnoinn 1 'harmonisation de la fi:::cal it e rovot uno tr<:::s grande importEvi1CO 

tant p<;mr eliminor los clic;torsions d&ns los mouvements de capita-t..1X 7 quo pour 

permottro lo developpoment do 1' epargno et sa canalisation vers lo ma:rc£18. 

I 
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Dans un memora,1dum t:ransmia a.u Consoil on mars 1969 le, Oomminaion 

· cwait propose 9ort.:>.ill.S objoctifa ot oscruisoe coriminoa oolntionso 

L'objootif esson'tiol de la neutre,lite finct'l.loy salon J.e lieu de place·· " ~ _.., ____ ~ 
mont Ot · J.a l:'eSiClC1100 clo 1 1 ll1VOSt l880U1' dev:rait COhdUiro Oll j)!'lOI'i te a chercher 

une solution a 1 1 cHiminot ion des doubloo imposi t ionr dans los rolnt ions entre 

pnys mcmllres. Une solution simple pour y parvoni:r. consistor·a.it a rc:,ndre imputable 

dans lo paJS du domicilo du pc.rteur de valours mobil:i.eret:l ,. toute l'Ot.enue. a la 

oouroe porgue dans un autro Etat membro. 

Cetto solution pe:cmettrait au port~ur de val ours mobili8res de n' avoir 

nffc:drc qu'a son administration fiscale nationalo, et lui evitcrait lcs demt:.r

ohes complexes q-u' impliquo actuellomont la recuperation des retenues a la souroe 1 

a Sl'..pposer quo ccllc-ci soit possible d;;.ns le cadre d 1 accords internationawc 

oo:1tro la double irnpooition? oe qui n 1 ost pa.s toujours le cas, mcme da . .ns les 

relc.tions intracommunauta,ircs. Les consequo~10CS budgetairos qui resulteraient 

d 'une tclle reformo pourraiont eventuellement tHre componseos par des versements 

entre les r.rresors des Ji:·tets mernbres i sans toucher par consequent 7 aux reoettes 

du budr;et. 

· ·L'harmonisation des impOto susceptible£ d'exercer des effets 'sur le·s 

mouvements de oapite,u..'C 1 et qui co:1cernent les retonuos ~., la source sur les 

intere'l;s et divide11des. et 1' impot sur los societes est tu1 objectif. inconteste. 
,. 

Cependant? il existe des divergences importantes entre les systerues fiscaux des 

:!!tats mernbres; des idees diverses concernent los moda.li tes selon lesquelles cette 

harmonisatiQn dev.rait otro realiseo. 

A mon .. sons 1 los solutions devront etre commandees par certains imperat ifs 

economiques. U'est ainsi qu'il faut roconr).a:ltre qu'en droit ou en fait, .les inte

rOts d' obligations no sont soumis ~~c1m pays a 1' impOt personnel progressif 

a son taux plein. Il cxiste soit des 0x<:.:mptions totales ou pr-rtiollos, soit tu1e 

fraudo taoitement admise7 qui limite on fait le·prel8ven-,ent fiscal ala retenuo 

a la source. Colo, est neoessaire paroe que la fiseali te de l 1 obligation doi t 

tonir COmpte do 1 1 OXiStGl1C8 de 1 1 erOSlOil monetairo? et de la COl}CUrrenoe que le 

marche international des euro-emissions exerce a 1 1 egard des marches nationaux .. 

La fiscalite de 1 1v.otion devraH tenir compte du fait que ce mode de 

financorncnt et de placement est actuollcrnent defavoris3 par rapport a l'obliga

tion, puisqu'il subit dans tous les pays, quoique a des degres djvers, une 

double imposition ·eoonomique. En offet, ces revenus sont frappes d'abord par 

l'imp8t~our les sooietes 7 puis par l'imp8t personnel. 

collsvs
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·Uno :r·oduc'liion do cotto dou'bl0 imposition 6conomiquE; 1 qui oat deja 

prft·biqw~d clun:s oorta1nr!l pe . .yt'lv pa:ratt devoir ~tro gen6ralis6e solon des moda

li tes :rest ant a determiner 1 surtout si 1 'on veut ftworiso:r· los ~.ct j.onn::d.rvs 

potits ot moy·ons CJUi sont actuellemcnt 1c.:ls plus fre.ppes p::tl' cut-to double; impo·~ 

si·hion. 

Dans le domaine dos imp6ts ·il'tdirocts 1 je rappellGrat simplcmont 

qu 1une directive adoptf1G en juill0t 1969 7 mais qui entre cctto am1eo 011 

applicution 1 a supprime les droits (io tirqbre ot harmonise les droits d'ap110r·ts 

f'rappa:nt lo rasscmblomcnt de c11pitaux, ot qu'rme directive pour 1 1harmouisa

tion des impQts fro,ppant lcs trans~tct ions bo~rsier<.;s sera soumiso au. Consoil 

d.' :i.ci peu. 

* 
* * 

Il appara1t 1 au termc de cctte etude 1 quo lo dcveloppomo:.rt e;t 1 'inter

penetration des bourses de valeurR 1 ot plus lart;ornent des rnarch6s des -.;alours 

rnobili~rcs 7 devront r~sultor d 1une serio d'actions purall~los que le Conseil 

a pr6vues 1 dans sa r~solution du 22 me,rs 1971 rulatif a 1 1Union economique 

et rnonetaire. 

L' elargissernont de 11.;'. Commu.;.1aute est Ul:le incitc~t iOl1 supplemcntaire 

a agir so,ns retard. 

: > <Harg:i.sHcment e..cc:col.t lo rblo possi blc d 1 un marche comruL1 des 

capi taux. ;!(::,is on rnGmo temps 7 il ir:1pose rto pro coder a~u:: ha:::-monisD:tioas indis

pensables <J.i~lSi qu 1 a 1 1 OUVcrturo des marches 1 car la prescmco do la bourse de 

Londrcs dans le lVIarche comrnru1 nccro1tra la concurrm1c8 c~1trc los boursEJs do 

lc:. C ormnunaut e • 

Gcrtos 7 lo devoloppemont cleG cormnunic:J.tions ontro los plc•,cos r.r; reud 

plus necoss&.ire la concentratio'1 des oper8-tio:1s Oi1 w1 lic·u. uniquu~ r,1ais los 

qualites et 1 'orgc:,nisation des divcrses pl2.oes detcrminoro;.1t los preferc~1.oos 

dos soci8tes ct operatours. 

ooo 1 oeo 
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do ln Commtm~i.u·t<.i qunnt a leurs po~sibili t6s de duvoloppement 7 import a-t-il 

qu0 los pouvoirs publics ot los milieux profeasiormols int6r8sses prennent 

consoienc~' d0 la I'l.eooss;i.'i;e dG moncr a bicm certaines reformos sur lm plan 

comrnm1atrbairo. Ainsi s 'affirmora. la volonte 1 souvent exprimee 
1 

de donner aux 

placeB hoursieres de lt\ Commu.11::mt6 lc r8le intornG et interna-tional qui d.oit 

otrG lo L:JUr I ainsi so confirmora lo r8lo des Bourses do V::llou:cs qui rosteront 

w.1 ir1Btrtunont cssontiol do nos economies fondeos sur los princ:tpes 

da l'initintive ot de l'entropriae priv~e. 




