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.. The Commission has just approved the general findings of “the report on
the development of a Buropean capital market worked out, at'its request, by
a group of independent experis under the chairmanship of Professor C. Segré.
ﬁ;:thgési:e time it has drawn up the programme of work to be carried out in
‘ is fie . v o e oL

e 'The ‘report of the Group of Experts has just been published in the four
. Community languages and in English.’ ‘ ’ o

The special feature of this report-lies in the fact that it ‘adopts from
... -the outset a Community approach and mekes its analysis with an eye to the
conditions and the probeble’ implications of setting up a European capital
market and the obstacles that will be encountered. - ' '

L The report begins by defining the foundations:of and conditions for
developing a Buropean capital markét, pinpointing the structural problems
common to the markets of the Member States and examining the financial links
that already exist between them. It then shows that the establishment of a
European capital market will involve. certain adjustments in the way the
(econgmic.pplicies of the Member States are applied.

‘ T,:This]étatement;of"priﬁciplesiieads on to a body of concrete proposals
which make allowance for the différences which at the outset still exist in
the situations in the different countries. The proposals refer meinly to:

'f(i) fTﬁe ﬁid§hihg'bffcredif channels, a problem which affects in partioular
., medium=-and lohg~term credit for industrial equipment, lending to the
" housing sector and lending to local authorities; e -
: P . ! . R A K

(1i) Integration of the securities markets and tbe increase in their contri-
- bution 1o the fipaﬁcigg'of‘investmsnte; : 5

(4i1) The removal of cbstacles, majnly of 'a technical nature, which may impede
‘the balanced development of a Buropean capital market and which result
~ from the differences’ in the ways the financial jinstitutions are regulated
- or from the existence "of eéxchenge risks and disparities in the system
Cof texation. SRR

Analysig of the report -

1. Origin

The aim of the report is to give an overall view of the objectives,
methods and implications of the establishment of a Buropean capital markets
it was commissioned because of the difficulties encountered in the efforts to
make further progress through directives based on Article 67.
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The Treaty provides for the progressive liberalization of capital move-
ments "to the extent necessary for the proper functioning of the Common Market".
The two directives adopted in 1960 and 1962 in implementation of Article 67 have
made it possible to ensure the permanent elimination of exchange restrictions
which had applied to certain important categories of transaction.

Later, when the draft of a third directive designed to remove obstacles due
to laws, regulations and administrative rules was discussed in the Council, it
was found that certain Member States-wished-to make approval of these new
measures dependent on the siriking of a better balance between the commitments
undertaken by the various member countries with regard to liberalization. In
consequence, the Comm1s31on has recently submitted to the Coun011 a new version
of the draft.

Meanwhile the liberalization of capital movements has been going through a
period of relative stagnation, and though it is to be carried through in the
course of the transitional period "to the extent necessary for the proper
functlonlng of the common market", it is today lagging behind. The slowness
in this field is particularly ev1dent whén compared with the progréss made in
others, such as general economic 1ntegrat10n or common policies.

The discussions in the Community institutions have shown that the delay
involved must be seen in connection with the wider problem of establlshlng a
truly Buropean capital market; the reserves about new liberalization measures
stem in part from the fact that the advantages a market of European dimensions
could offer are not at first entirely evident, any more than are the methods
which should be applied to secure these advantages.

2. Fbundaiions of a Furopean capital market

The Group of Experts holds that proof of the need for such a market is
first of all provided by the simple fact that there could be serious distortions
in the location of investments and in the methods of flnanclng them if restrictions
on the free movement of capital were maintained.

As a result of the squeeze on profit mergins and of the need for adapting
their structure to the dimensions of the common market, enterprises have of late
experienced an appreciable expansion of their need for borrowed capital, and this
makes the creation of a Buropean capital market even more urgently necessary.

But it is not only the customs union which provides the justification for
such a market. It is both the complement of and one of the conditions for the
implementation of the several common pollcles~ policy of balanced growth,
competition policy aimed at the establlshment of conditions where enterprises
can obtain finance on fair terms, regional policy and transport policy, policy
of aid to overseas countfies and associated countries. The success of some of
these policies will depend largely on the Buropean financial institutions, the
Coal and Steel Community and the European Investment Bank, being able to draw
more heavily on the capital market.
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Lastly, the establishment of a European capital market, which even
today is an essential element that can contribute to the smooth ‘working of
the present payment system, based on fixed rates of exchange and complete
freedom for current transactions, is also an important factor in attaining
monetary union within the Community.

Apart from these arguments drawn from the objectives of the EEC, there
are the advantages which result from the fact that a European market would make
it easier to solve the main common problems with which the markets of the
Member States are confronted. - '

The problem most frequently raised is that of the shortage of funds when
compared with the amount of capital needed for productive investments, by local
suthorities and in the housing sector. Although the concept of a shortage of

~ capital can be disputed, it is certain that a Furopean capital market would make

it possible to increase the supply of capital seeking investment. By offering
savers new investment outlets and by improving the operation of the markets,
this Buropean market would stimulate financial saving and would not only lead to
aggregation of the funds available at present on the six markets but would make
for a further increase in these funds.

On the other hand the report brings out clearly that the setting up of a
Buropean capital market would meke it possible to attract a larger volume of
investment from the financial institutions which are "transforming" short- and
medium-term deposits into more stable investment. 1In a wider market, recourse
to such "transformation" could be intensified while the risk involved would be
smaller. It would thus be made easier to overcome the problem, common to all
member countries, of the excessive liquidity preference shown by savers.

The narrowness of the national securities markets, which is the cause of
their main operating deficiencies, could itself be overcome by action to reduce
their fragmentation. By providing for a greater volume of transactions one
could thus improve the adaptation of supply and demand. This improved adaptation
would in turn lead to a reduction of the fluctuations due to the several
countries being at different stages in the economic cycle. '

Based on an analysis of the present structure of the capital markets of
the Member States and of the policies governing the development of these markets,
the report draws up recommendations concerning the adaptations which will be
necessary if a European market is to be built up, adaptations which would concern
the public authorities on the one hand and, on the other, the financial
institutions and the market mechanisms. . . :

o3 Adéptation of economic policies

. The reforms to be undertaken can be summarized by saying that they do not
call for the abandonment of existing objectives but for a choice of economic
policy instruments which will be more neutral in their effect on the working
of the capital market, and for a closer co-ordination of economic policies.

The main difficulties in the field of monetary policy flow from the need
to reconcile its application for ends of short-—term economic policy, which may
differ from country to country, with freedom of movement for capital. The
links already created between capital markets and mongy markets have reduced the
field of action of national monetary policies. Only close co-ordination and
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a certain measure of harmonized action by the member countries are likely to
leave these policies thHe efficiency that is required. = The solution of this
problem is to be found in more rapid intervention and more systematic use of
the instruments of budget policy. So far there has perhaps been an unduly
strong tendency to rely on monetary policy when adjustments had to be made and
not to take sufficiently vigorous action to influéence aggregate demand and,

in particular, public spending.

Regulation-of the capital market will have to be pursued through co-
ordination of the:'steps taken by*Membefistates 10 prevent short-term
fluctuations and even more through harmonization of the ways in which "queues"
are established for the floating of domestic and foreign loans. Regular
meetings between representatives of the authorities supervising the markets
could give institutional backlng to thls co—ordlnatlon.

Action to stlmulate saving should be 1nten81f1ed but mlght need modifica~
tion to ensure that the incentives are not dlstrlbuted in a way which would
influence the choice of the type and place of 1nvestment. " Savings should
therefore not be confined within too specialized channels unless there is
a special shortage, as is or has been the case in certain countries with regard to
the housing sector.

Direct control over the means of finance as a method of guiding investment
should be reduced and preference should be given to instruments such as tax
benefits, investment premiums, interest rebates, government credit guarantees,
all of which influence investors' demand for capital. An objective definition
should also be given of the conditions to be met by investors in order to
qualify for these benefits, and the benefits should then be granted to any firm
which meets these conditions.

Care must be taken to ensure that when public authorities and public
enterprises float loans, they are nor given excessive advantages over other
borrowers. At the same time, the pressure of demand from borrowers must be

contained within limits which are compatible with the balance of the market

and which, in addition, meke it possible to satisfy other needs. Here the
inadequacy of saving by the public authorities should be countered by
arranging that tax receipts should be adequate_and the charges made by public
service enterprises fixed in a way that enabled them at least to cover opera—
ting expenses and renewal of plant and equipment. ‘

4. Adaptations among the financial institutions

Although the financial institutions will undoubtedly make a spontaneous
effort to adapt themselves to the scale of the Buropean market, the Group pf
Experts has considered that in too many instances- there were certain obstacles
which prevented them from taking part ih international’ financial transactions,
and that these obstacles led to fragmentation of the market. Consequently
changes appear to be needed in order:

‘00/'00
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(1) To remdéé,fhe'iemainingwg§Chqnggfrgst;;c;;oﬁé;ags’it is' just transactions
- of a financial nature which are affected. by such restrictions; '

(ii) To provide for grester flexibility in the rules and regulations under

which the financial ingtitutions operate and which unduly hamper their
activities both at domestic and international level - and: in particular
to revise the rules governming investment;by;institutional investors; .

(ii1) To remove the tax obstacles in the way of financial transactions between

member countries, partioularly double taxationj

(iv) To establish conditions of internal monetary stability and restore .
‘ confidence in the stability .of the exchange rates in such a way that it
would be possible to overcome the exchange risk obstacle, which inhibits
the development of international financial transactions. Y

To go into the details of the humerous proposalsvof a technical nature
made by the Group of ‘Experts would be impossiblej they are the essence of the
report. and their gradual implementation will call for action at several levels.

i

. Propfosals are put.forward for the various types of financial ingtitutions:

~ ‘open-end and closed-end investment companies, insurance companies, savings

banks, banks, specialized credit institutions. Generally, they are designed:

- (i) To create the conditions for an expansion of the activities of these

_ institutions at Buropean level with regard to both the collection and. the

. investment of funds and the whole of their active and paSsiveﬁqpeﬁafipns;

(ii) To reduce the excessive specialization which has sometimes been a character-

istic of some of these institutions and which, by unduly limiting their
field of action at home, could put them at a disadvantage in.relation to
institutions which fulfil the same functions in the other member countries;

(1ii) To maintain and sometimes tighten the minimum rﬁies, particularly with

- regard; to information and the guarantees which are necessary on the one
hand for the.protection Qf)savers who entrust their funds to these
- institutions and, on the other, for the preservation of the special
. functions assigned to these institutions in connection with national
.finencial policies. B ' ' ' o '

IS

W':i.ﬁ‘Airévision of'these'1awéﬁand iégula$ions Should_provide thé setting for a

éradual interpenetration of the capital markets of the six member countries in
the field of medium- and long-term credit for industrial equipment, for a certain

slowering of ‘the barriers separating the Community countries in the field of

seredit to:the housing sector and credit to local authorities, and lastly for an

“i.,+integration of the.securities markets, . el

#uJS-;‘Fé§tﬂfes of the Eufbpéaﬁﬁéépiial.markét in process of formation

‘ ?;'fihe Group ofﬂﬁxpgrts~pbihfsigﬁtfrepeaxédlééthat(ih its view the
establishment. of a Buropesn capital market is a gradual process. It has
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already started and the degree of interpenetration of the national markets

is more appreciable than the balance of peyments statistics would suggest -

as can be seen in the substantial reduction that has occurred in the differences

in interest rates, in the-volume.of. Euro—boha.lssues and" forelgn issues in

local currency, and in the<numereus llnks and’flexible forms of co-operation

which have been established between the flnanclal 1nst1tut10ns.
The European market w1ll contlnue to develop step by step, maklng gradual

adaptations without upsettlng the markets. - Several Member States have taken

unilateral action to develop .their financial céntre and the international

activity of their institutions. Some of the measures taken will, however,

- need 'to be slightly recast if they are all to pull in the same dlrectlon, "

their co-ordination would be’ the best gudrantee.for their efficacy. ~ Other

concrete measures will have to be taken without making their adaptation

dependent on preliminaries which would result in the obstruction of further

progress. In this field it is therefore essential that there should be a

" political will to make progress. EEE

This market will therefore be a result of action to extend the activity
ﬁof the national financial institutions to the Buropean scale and of the

’ f1ncreas1ngly close but extensive network of links which will develop between

them, savers and borrowers., The financial institutions.of each country have

to play their full role in the development of the network which will consistute
the Furopean capital market. How easily and how well they will be able to play
. their role depends on how far the public authorities make it possible for them

"o take part in 1nternatlona1 financial transactions. If the public

"authorities help, there is no reason why these transactions should be
_concentrated in one of the countries.  Each financial centre has been able to
" develop technlques which have their advantages. If any of these proves
“guperior to the others, it will be generally adopted throughout the Community.

The Group explicitly deals with the problem of the links between this
Buropean market and the major financial centres of the non-member countries.
'The main feature of a highly developed capital market is. the quality of its
~ links with all countries, both for the collection and the use of funds: it is
inconceivable that a capital market should be set up by the Six for the
exclusive use of the Six. This would be contrary to the outward looking:
character of the Commwmnity, and it would moreover be impracticable.  All
international financial operations which in practice are carried out on the
Furo~bond and the Buro-dollar markets are a result of co-operation between
Buropean financial institutions and those in non-member countries. This
co-~operation is a fruitful one. There is no reason why it should stop in
the future. A European capital market will therefore be an outward looking
market and will be in contact w1th the other major markets of the non—member
countries. , : Qe

It must also be noted that the Group of Experts does not recommend the
introduction of a system of complete freedom on the capital market, and: “that
there are consequently no grounds for a major debate on the "free"™ or "managed"
nature of the Buropean market which is to emerge from this development. It
is obvious that this dilemma does not present itself in such abrupt terms and
that at Buropean level the reality will lie mid=way between these "extremes,

-as' it already does within the Member- States._ All markets are, for instance,
already familiar with the practice of issue quéues, the difference lying
rather in the degree of independence (fram the. gubllc authorities) enjoyed
by the authority which establishes the queme.  Similarly, in all Community
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© countries the credit channels operate under the supervision of the monetary
authorities, even though the extent of intervention and the instruments used
differ somewhat. It would not be very realistic to suppose that the
Furopean capital market could get along without need for similar supervision.
The mechanisms of the market must be enabled to function normally, but they
will be able to play their role only within the framework of policies which
reflect collective preferences. As the national policies for regulation of
the capital market lose their effectiveness with the freeing of capital
movements, alternative machinery may have to be set up at Turopean level.

Be this as it may, it would be expedient to co-~ordinate here and now
the shori-term measures by which the authorities supervise their national
markets by means of regular meetings between their representatives. Moreover,
financial programming will meke clear the role the market has to play in the
financing of investment and will make it possible to follow its evolution in
the medium term.
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el TOASHrInéen deog capddrna |

Rapoort sur-le jévelop

La Commission vient d'approuver les orientations géfiérales du rapport
‘sur le développement d'un marché curopéen des capitaux, dont elle aveit chargs
un groupe d'experts indépendants sous la présidence du professeur C. Segre.
Elle a en méme temps défini le programme des travaux devant #tre - entrepiis
en cette matidre. B o _

" Le rapport du groupe d'experts vient d'tre publié dans les quatre
langues de la Communauté ainsi qu'en langue anglaise.

" L'Originalité de ce rapport est de situer d'emblée 1'approche au niveau
cormunautaire et de centrer l'analyse sur les conditions, ohsta01§8 et impli~-
cations probables de la constitution d'un marché européen des capiteiX.

Le rapport définit tout d'abord le fondement et les conditions de
développement d'un tel marché, en faisant le point des problimes de structure
communs aux marchés des pays membres et de 1'étendue des relations financméres‘
qui se sont d'ores et déjd noudes dans le cadre communawtaire. I1 précize onsuite
comment la réalisation d'un marché curopéen des capitaux implique divers _
eménagements dans la mige en oeuvre des politiques économiques: des pays membIeSs

Cet exposé de principe introduit un ensemble é propositions concrétes
tenant compte de la diversité, au départ, des situations nationales. Ces
propositions concernent essentiellement :

~ 1'élargissement des circuits du crédit, probldme qui se pose notamment pour
les crédits d'équipement industriel & moyen et & long terme et pour les
crédits:en faveur du logement et des équipements collectifs locaux; .

- 1'intégration des marchés des valeurs mobilidres et 1'accroissement de leur
rBle dans le financement des ifnvestissements; '

- 1'élimination d'obstacles de caractdre essentiellement technique qui peuvent ™
s'opposer au déveldppement -équilibré d'un marché européen et qui tiennent
aux disparités des régimes de fonctionmement et de contrBle des institutions
financitres, & l'existence de risques de change et aux différences entre
les régimes fiscaux. '

. Anglysé‘du rapport

1. Origine

Le rapport a pour but de donner une vue d'ensemble des objectifs, modalités
et implications du développement d'un marché européen des capitaux. Son origine
s'explique par les difficultés rencontrées dans la réalisation de nouveaux
progrés par la voie de directives basées sur l'article 67.

LT /800 /67 R A i
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Une libération progressive des mouvements de capitaux "dans la mesure
nécessaire au bon fonctionnement du Marché commun" a été prévue dans le
Traité. Les deux directives prises en 1960 et 1962, en application de
1'art. 67, ont permis de supprimer de fagon irréversible les restrictions
de change pour des catégories importantes de transactionms.

Depuis lorsy un projet de troisidme directive, visant & 1'élimination
d'obstacles législatifs, réglementaires ou administratifs s'est heurté
au cours des discumsiong devant le Conseil au désir de certains Etats
membres de subcrdonner 1'acceptation de ces nouvelles mesures a/geilleur
équilibre entre les engagements congsentis par les divers pays partenaires
en matiére de libération. La Commissicn a ainsi été amenée récemment &
transmettre au Conseil une nouvelle version de ce projet.

Aingi-a~t-an assisté & une relative stagnation des progrds en matidre
de libération des mouvements de capitaux et cette libération, qui doit
8tre réalisée "dans la mesure nécessaire au bon fonctionnement du marché
commun", au cours de la période de transition, enregistre aujourd'hui
un retard. Celui-ci est d'autant plus évident que des progrés accélérés
ont été réalisés en d'autres dmmaines, qu'il s'agisse du développement
de 1'intégration économique générale ou de la définition de politiques
communes. : :

~Les débats qui ont eu lieu au sein des instances communauts:res ont
montré que le retard en cause devait &tre rattaché au probléme plus large
de la construction d'un véritable marché européen des capitaux Bt que
les réticences & 1'égard de nouvelles mesures de libdration étaient
liées au fait que 1'ensemble des avantages que pourrait offrir un marché
de dimension européenne n'apparaissaient pas évidents d'emblée, pas plus
que les modalités selon lesquelles il serait souhaitable de le. réaliser.

2. Fondements 4'un marché européen des capitaux

De 1'avis du Groupe d'experts, la nécessité d'un tel marché procéde
tout d'abord de 1'observation évidente que des distorsions graves
pourraient affecter la localisation des investissements et leur finance-
ment si la liberté de mouvement des capitaux demeurait soumise & des
restrictions,

L'accroissement considérable des besoins des entreprises en capital
externe qui s'est menifesté récemment en raison du retrécissement des
nmarges bénéficiaires et de la nécessité d'adapter leg structures des
firmes aux dimensions du Marché commun appelle, de fagon plus impérative
enccre, un marché européen des capitaux.

Mais ce n'est pas seulement dans 1'union douaniére que 1l'on trouve
la justification d'un tel marché. I1 apparait en effet comme le complément
et l'une des conditions de la réalisation des diverses politiques

' communes politique de croissance harmonisée, politique de concurrence

tendent & réaliser des conditions équitables de financement des

prises, politique régicnale et poiitique des transports, politique
selstence financidre aux pays .d'oulre-mer et aux pays associés.
Certuirvs de ces politiques impliguent noiamment que les institutions
1 res ewssTéennes,CECA et BEI, puissent recourir plus intensément
au marvhé des caritaux. ‘

/o
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Enfln, la. réallsatlon d‘un‘mardhé eurOpéen des capltaux ‘qui constltue
d'ores et déja un é&lément -egsentisl powvant “Paciliter le fonctionnenent
sans heurts du régime actuel des-parement8‘qu1 est: fondé sur des taux de
change fixes et sur une libertdtotalé” “des. transactlons courantes, est aussi
un facteur trés- 1mpor¢ant de la constltuwlon d'une unlon monétalre au sein

de la Communaute.,

A ces justifications tenant -aux ‘objectifs de la CEE s'ajoutent les
avantages tenant au fait gfun marché europeen permettrait de résoudre plus
aisément les prlnclpaux problemes communs que ¢onnaissent les marchés des
Etats membres. ’

Le probldme le plus souvent évoqué est celui de 1l'insuffisance relative
de capitaux compte tenu de 1l'ampleur des besoins pour les investissements
productifs, pour les équipements colléctifs et pcur le logement. Bien
que la notion de pénurie de capitaux puisse 8tre contestée, il est certain
qu'un mmrché europdéen des capitaux permettrait d'accroitre 1l'offre de
capitaux disposée & s'investir. En effet, en-offrant de nouvelles occasions
de placement aux epargnants, et ‘en améliorant le fonotionnement des marchés,
il stimulerait 1'épargne financidre et aboutirait non seulement & juxtaposer
les ressources actuelles des slx marchés, mals encore 3 les developper-

Le Rapport met en cv1dence, a' autre part, le fait que la création d'un
marché européen des capibux permettrait d'accroitre les placements des
institutions effectuant la "transformation" de dépBts a court et moyen terme
en placements plus stadbles, En effet, 1€ recours & la "transformation"
pourrait 8tre plus intensif tout en présentant moins de risques dans un
cadre élargi. Ainsi porterait-on reméde plus facilement au probléme, commun
& tous les pays membres, de l'exce331ve preference des épargnants pour la
llquldlte. v

L'étroitesse des marchés nationaux de valeurs mobiliéres qui est cause
de leurs principaux défauts de fonctionnement pourrait elle-m3me 8ire
surmontée par un décloisonnement de ces marchés. Ainsi, par de plus larges
échanges, favoriserait-on un meilleur ajustement de l'offre ¢t de la demande.
Ce meilleur ajustement aurait lui-m@me pour conséquence de réduire les
fluctuations résultant des déphasages conjoncturels entre les économies.

S'appuyant sur une analyse de la structure actuelle des marchés des
capitaux des Etate membres et des politiques qui en déterminent 1'évolution,
le Rapport formule des recommandations -concernant les adaptations nécessaires
pour le développement progressif d'un marché européen des capitaux qui-
devraient 8tre introduites d'une part au .niveau des pouvoirs publics et
d'autre part au niveau des institutions financiéres et des mécanismes
de marché.

3. Adaptatlons requlses dans les pollthues éCOnomlgues

Bn peut schematlser les réformes 3 entreprendre en disant qu'elles
impliquent non pas 1'abandon des obgectlfs poursulvis, mais le choix
d'instruments de pclitique. économlque plus neutres & 1'égard du fonctiohnement
 du marché des capitaux et une plus étroite coordination entre ces

politiques.

Fn matiére de politique mortaire, les principales difficultés découlent
de la nécegsité de concilier son emploi & des fins conjonoturelles qui peuvent
différer d'un Etat membre & 1l'autre, et la liberté des mouvements de capitaux.

-Ltinterconnexion déja réalisée entre les marchés des capitaux et les marchés

o/
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ﬁonétairesfa'rédﬁif'le éhaMp d'ac%ioﬁfdés;pdiitiquesﬁmoﬁétai'

- entreprises publiques, il s'agit d'une part de veiller & ce qu'elles

- .
i e

e

‘ 38 natiohales.
Seules, une-étroite voordinatiom: @t wértaines” harmonisations entre Etats
membres sont susceptibles de-tonsepwey & be¥ politiques une efficacité -

suffisante. La solution résidedans wneoplus’ grnde rapidité d'intervetition,

" et dans un recours plus systématique bukihstruments dé ‘politique budgétaire.

11 y a peut=8tre. eu jusqu'iti uné" tendante sxcessive d compter sur la’
politique monétaire pour réaliser les ajustements et & ne pas faire
suffisamment porter les efforis sur 1'ensemble de la demande globale

et en particulier 'sur les dépénses’ publiquess™ ™ '
En ‘matidre dé politique de régulation” du’'marché finantier, ilrs'agitﬂ !

de coordonner les interventions des Etats mmmbres, visant & prévenmir
des fluctuations 3 court terme, et en particulier d'harmoniser les procé-

‘dures d'établissement du calendrier des-émissions nationales et étrangéres.

Des -réunions périodiques des représentints des-autorités de tutelle des
marchés pourraient constituer le  support institutiennel de cette
coordina-tion‘ : e - . » Lt : s : Lo L Q‘ ‘. ! .

Les politiQues'de'stimulationidé?l'éjarghe.devréient 8tre .renforcées

‘mais parfois aménagées de fagon'a»ce’quetl'attrﬁbution.des;stimulantsf‘

n'influe pas- sur le choix du placement ni sur sa localisation. Il convien<
drait donc de né pas cloisonner 1'épargne dans des-circuits trop spécialisés
4 moins que n'existe une pénurie particulidre, comme cela est ou a été

le cas dans certains pays pour le bgment. - -~ = - a

En ok qui boncerné'les'poli%iques'd'ﬁriéntétibnfsélectfve~des‘invéyn"
tissements,; il cdénviendrait de réduire 1les interventions directes sur les'
moyens de financement et de rgcourir plutdt & des instruments, tels que les
dvantages fiscaux, primes d'équipement, bonifications d'intérdt, garanties
de borne fin des crédits, qui ‘agissent sur la demande de capitaux‘des - ’
investisseurs. Il conviendrait aussi de définir abjectivement les .conditions
3 remplir pour ‘bénéficier de ces avantages et de les accorder ensuite &
tolites les firmes remplissant ces conditions. SR o

Fn matidre de politique de financement ‘des administrations et des .
recourent & 1*emprunt ‘sans privildge exhorbiants par rapport aux autres:
émetteurs et dtautre part de contenir les demandes ‘de ces emprunteurs '
dans une mesure qui soit compatible avec 1'équilibre du marché et qui
permette aumsi la satisfaction des autres besoins. A cete fin, il R

- conviendrait notasment de remédier & 1'insuffisance dé 1*épargne des . “- "
' administrations publiques en dégageant les recettes fiscales appropriées

et d'adapter les prix des services publics de manidre & couvrir au moins.
les dépenses d'expldtation et'devrénouvgllement‘des équipements,” - 7.7

R S
VA

4. Adaptations requises au niveau des institutions financiéres

Le groupe d'experts a’ esting qusy 81 1'von "peut” sans doute compter-’
sur un effort spontané 4'adaptation des institutions financilres aux,.
dimensions du marché européen,_1eur‘partiCipationhauxitrénsagtions,_ ‘

: . B e :

- financidres internationales. se heurte. .. trop. scuvent. & certains obstacles

qui sont . cause d'un.cloisonnement entre. les marchés. Des réfommes. .
T TR T P AT TR
" et s e e e e T DR e ./‘ o
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apparalssent donc nécessalres.paurJ 'f L
- supprimer.les pestrlcthns de. change sub51stantes qul portent
N prc01°ement sur 1es operatlans de nature flnanclore, S

- assoupllr les rq;ementatlons auxquelles sont &SSQJettILS lcs
ingtitutions financidres - lesquelles limitent trop étvoitement
leur activité tant sur le plan interne que sur le plan international -
et en partlculler rqv1ser les regles de placement des investisseurs
1nst1tut10nnels,,,‘ . .

-'supprlmer les entraVes flscales aux operatlons flnan01éres entre
rays. membres, et surtout les doubles imposgitions, :

- creer les condltlons de la stablllté monetalre 1nterne et,;enforcer
la confiance dans la stabllité des taux de change, de fagon &
aplanir 1'cbtscle du risque de change qui’ freine le développement
des transactions financi2res internationales.

I1 est 1mposs1ble d' ntrer dans le dctall des multlples propositions
de nature technlque du. groupe d'experts, elles constituent la
partie essentlelle du rapport €t leur mise en oeuvre progre391ve
demandera une actlon sur plusieurs plans., ‘

Des pr0p0s1t10ns sont presentées pour ‘les dlvers types d'1nst1tutlons
f1nanc1eres. gociétés d'investissement et fonds communs de placement,
compagnies. d'assurances,'calsses d'épargne, banques, institutions
specuilsees de credlt Elles tendent, d'une manlere génerale. »

-3 creer les cond1t1ons d'un elarglssement de l act1v1te de ces .
1nst1tutlons au plan européen en ¢e qui concerné tanttt la collecte
"ou 1'emploi des ressources, tantdt l'ensemble de leurs opératlons
actives et passives,

- & atténuer 1a Spé01allsat10n excessive qu1 e parf01s caraotérlae

f certalnes de ces institutions et qui, ‘limitant partrop leur champ

L g actlon sur le plan interne, risquerait de "les défavoriser par rapport
' aux 1nst1tutlons rempllssant les mémes fonctlons dans 1es autreS* i

pays membres, )

-3 malntenlr ot parf01s a renforcer un nombre minimum- de regles;
 notamment en matidre d'lnformatlon et de garanties, qui sont nécessaires
f}”d'une part pour assurer la protectlon des épargnants qui conflent
“leurs fonds & ces 1ntermed1a1res et d'autre part paur preserver
" 'les missions partlculleres qui sont assigrdes & ces 1nst1tut10ns :
au sein des pollthues financidres natlonales.__ ‘

.. Une rev1sion de ces reglementatlons devrait permettre une
,1nterpenetrat10n progre581Ve des marchés des cppitaux des six" pays ,
artanxlres dans le domaihe du credlt 4 moyen et long termé 3
1 equlpement 1ndustr1el, uﬁ certain abalssement des cloisénnements”
1ntraoommunauta1res dans le domaine du crédit & la construction de
logements et du crédit en faveur de l'equlpement dés collect1v1tes““
locales, enfln une 1ntegrat10n des marches de valeurs mobllleres. o

' ',_5. Caracterlsthues du marche europeen des capitaux en voie de formatlon

‘Le’ concept expr1mé & plusieurs reprlses par le groupe d’expcrts
est que la réalisation d'un marché européen des capitaux est un

./
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al, Elle a déja commencé et le degré d'interpénétrati.n
des marchés nationaux est plus appréciable que ne le foni apparaitre
les statistiques de balance des palements, comme en.témoignent le
rapprochement substantiel intervenu entre - 1es taux d‘lntéféts, 1'ampleur
dug soro~frmicsicons ot des émissions étrangires en monnaie locale, les
multiples liens et formes souples de cooperatlon qui se sont établis

entre les institutions flnanclercs.v

Elle continuera & se faire progressivement, par des_adaptations
successives évitant tout bouleversement des marchés. Plusieurs TUhats
membres ont pris unilatéralement des mesures aptes & développer leur
place financiére et l'activité internationale de leurs institutions.
Certaines de ces mesures nécessitent par contre des retouches pour 8tre
convergentes. La coordination de ces efforts serait la meilleure garantie
de leur efficacité. D'autres mesures concrétes devront &tre prises
sans subordonner leur adaptation & des préalables qui auraient pour effet
de bloquer de rouveaux progrés. Aussi une volonté politique d'avancer
est—-elle essentielle dans ce domaine. :

Ce marché résultera donc de 1'exension du champ d'activité
des institutions financiéres nationales & 1'échelon eurcpéen et du réscau
de plus en plus étendu et serré de liens qui s'établiera entre elles,
avec les épargnants et les demandeurs de capitaux. Les. 1nst1tutlons
financidres de chacun des pays ont toutes leur r8le & jouer dans le
développement du réseau que constituera le marché européen des capitaux.
Elles le joueront d'autant plus facilement et d'autant mieux que les
pouvoirs publics les mettront en mesure de participer aux transactions
financiéres internationales. Si tel est le cas, il n'y a pas de raison
d'attendre une centralisation de ces transactions dars-wm des pays.
Chaque place financidre a su développer des techniques qui ont leurs
avantages. La supériorité éventuelle de certaines de ces techniques,
8i elle s'affirme, aura pour seule conséquence leur généralisation dans
1'~engomble de la Communauté.

Le Groupe aborde @plicitement le probldme des liaisons de ce marché
eurcpéen avec leg grandes places des pays tiers. Ce qui caractérise un
grand marché des capitaux, c'est la qualité de ses liaisons avec tous les

pays, tant du c8té de la collecte que de l'emploi des fonds: il n'sst pas
concevable de faire un marché des capitaux & six et seulement & 1l'usage
dessix. Ce serait contraire & la vocation ouverte sur l'extérieur de la
CEE et, au reste, ce serait irréalisable.- Toutes les opérations finan—
ciéres internationales qui, en pratique, se font sur le marché des
euro-émigsions et sur celui de l'euro-dollar résultent de la collaboration
entre ingtitutions financidres europdennes et institutions des pays tiers.
Cette coopération est fructueuse. I1 n'y a pas de raisons qu'elle cesse

3 1'avenir. Un marché eumpéen des capitaux sera donc ouvert sur 1l'extérieur
¢t en liaison avec les autres grands marchés des pays tiers.

1Y est également important de noter que le Groupe a' éxperts ne -
prénonise pas 1l'instauration d'un régime de liberté totale sur le marché
des capitaux et que, par conséquent, il serait injustifié d'instaurer
un débat important sur le caractére "libre" ou "dirigé" du marché
européen qui doit résuller de cette évolution. Il est évident que le
dilemne ne se pose pas en termes aussi abrupts et que la réalité se
situera & mi-~chemin entre ces extr@mes sur le plan européen comme elle
s'y situetdéjé a4 1'échelle des Eitats membres. Tous les marchés connaigssent
par exemple la pratique du calendrier des émissions, les nuances portant
plutdt sur le degré d'indépendance - & 1'égard des pouvoirs publics -

/e
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de 1'autorité qui &tablit ce calendrier, De m@me, les circuits du orédi?
gont placés sous la tutelle des autorités monétaires dans tous les pays
de la Communauté, m@me gi l'ampleur de leurs interventions et les
instruments utilisés différent quelque peu. Il serait peu réaliste
d'imaginer que la marché européen des capitaux puisse ignorer des
impératifs du mlme ordre..Il s'agit certes de permetbre un fonctionnement
normal des mécanismes de marché maix ceux—ci ne rempliront leur mission
que dans le cadre de politiques exprimant les préférences collectives.
Dans la mesure o, du fait de la libération des mouvements de capitaux,
les politiques nationales de régulation des marchés des capitaux de~
viendraient inefficaces, il pourrait 8tre nécessaire de mettre en place
des mécanismes de régulation au niveamu européen.

Tn tout &tat de cause, il serait opportun d'ores et déjd de
coordonner les interventions & court terme des autorités de tutelle
des marchés nationaux au cours de réunions périodiques de leurs repré-
gentants, Par ailleurs, une programmation fimncidre viendra situer
1s place du marché dans le financement des investissements et permetira
de suivre son évolution & moyen terme.
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