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The Report onbond market policy in the Gommunity. coumtrles is the result

“of the first studies made by the Worklng Party on* Securltles Markets, set up at
the end of 1967 by  the Monetary Committee and presided over: by Mr F. de Voghel,
’ Deputy Governor of the Natlonal Bank of Belglum.‘

This comparatlve Bi‘dy, supported by a maJor ‘statistical’ annex, takes
stock of the procedures and instruments used to ensure equlllbrlum on the bond
markets of the several Member States of the Community and analyses the policies
which these States pursued in this field from 1966 till mid-1969.

The Report shows how the Member States drew closer together during this
period as a result of reforms introduced in various countries, especially in
Germany and France. It suggests, however, that there will have to be further
alignments if the Member States are to avoid conflicts of policy on their markets.

It shows too that the problems with which the Member States were faced,
even though sometimes with a time-lag, tended to be more and more the same. In
addition, there was a considerable advance in the joint dependence of their
markets on the Furo-markets, and the degree of mutual dependence also increased.

Even if allowance is made for the fact that exchange controls and other
obstacles impede communication between the markets, the links between them are
undoubtedly tending to become stronger still, owing to the general emergence of a
common atmosphere and even more to the influence of expertations about rises or
falls in interest rates. Consequently, the policies followed by Member States
in this field are more dependent on external considerations than was previously the
case,

The Report therefore stresses that there is a basic need for mutual
information and for coordination among the authorities supervising the capital
markets. Progress in this field constitutes a first and necessary step towards
any alignment at Community level, and especially towards subsequent progress on
the road to economic and monetary union.
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In short, the need for closer cooperation in the planning of schemes
to reform the!structure of thé capital market and in the implementation of
Member States' policies has led the Monetary Committee to keep the Working
Party on Securities Markets in being and to extend its terms of reference
to include all problems connected with the capital markets; its tasks will
include :

(1) The drafting, at the request of the Monetary Commlttee, of any
opinions ‘called for 'in this fleld--"“

(ii) Periodical dlscu331on of develonmenfq an anmun1ig'ga§kets and of
their contacts with international markets;

{41i) ..., The examination of all aspects of ‘the pdlicies”pdrsuedrby the Member

vmeStates with regard to the capital, markets.and . of practical.opportunities
‘ xifor promotlng and facllltatlng thelr gradual lntegratlon.,g,igt
L E O r—%r-‘
The Working Party has already sct in motlon a procedure for carrylng
out quarterly surveys of the 81tuat10n on tgg,markets of. the,Member States

“ahd 6n the Euro—bond market e s Ay hen0G odd ho Hncin
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LA ‘POLITTQUE DU ‘MARCHE OBLIGATATRE DANS LS PAYS DB LA C.E.E. - - -

Le rapport surla politique du marché obligatairé dans les pays‘dénié
C'E-E;;estAle.frdit{dGS“premiérs travaux du groupe dé travail -"'Marché des
Valours Mobilisres" éréé par le Comité Mondtaire 3.la fin de 1967 et
présidé par M.F. DE VOGHEL, vice gouverneur de la Bangue Nationale de
Belgiques: v o : e : »

Cette  étude. .comprrative, accompagnée.d ' une importante annexe stati-
stique, coptient d'une part un inventaire des procédures et instruments
destinés A assurer 1'éqiiilibre du marché des”obligations dans chacun des.
pays de la Communauté, et”dfautre pari une anelyse des. politiques- -
pratiquées 3 leur égard par les Etats membres de 1966 & la mi-1969.-

Le rapport met en lumicre le rapprochement qui s'est opéré entre
Etats membres, au cours de cette période & la suite des réformes
introduites dans plusieurs pays; en particulier en Allemagne et en
France. 11 indique toutefois que des —approchements restent encore
nécessaires pour éviter des contradictions entre les politiques des
Etats embres & 1'égard de leurs marchés.

11 montre par ailleurs la similitude croissante des probléemes
auxquels ont été confrontés les Btats membres, mais parfois avec des
décalages dans le temps. En outre la dépendance ccmmune de leurs marchés
3 1'égard des euro-marchés s'est considérablement développés, ainsi
qu'une certaine dépendance mutuelle.

Méme si l'on tient compte du fait que les contrdles des changes ou
d'autres obstacles restreignent les communications entre les marchés,
il n'en demeure pas moins vrai que les marchés, par la généralisation
d'une psychologie commune, et notamment par le jeu des expectatives
de hausse ou de baisse des taux d'intérét, tendent 4 8tre encore plus
relids entre eux aujourd. Il en résulte que les politiques des Etats
3 1'égard de leurs marchés sont davantages dépendantes de considérations
extérieurssque ce n'était le cas jadis.
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Aussi le rapport souligne-t-il 1l'existence d'un double besoin
fondamental d'information mutuelle et de concertation entre les auto-
rités de tutelle des marchés financiers. Un progrés en ce domaine
constitue un premier pas nécessaire pour tout rapprochement sur un plan
communautaire, et en particulier pour des progrs ultérieurs vers
1'union économique et monétaire.

Bn définitive, la hecessitd d'une coopération plus étroite dans
1'8laboration des réformes de structure de ces marchés et dans la mise
en oeuvre des pblitiques des Btats membres & leur égard, a conduit le
Comité Monétaire & maintenir en activité de groupe de travail et & lui
confier -une -mission élargie A 1" ensemble des problemes des marches
financiers. Il a notamment pour tlche 3 : e AL

- d'4laborer & la demande du Comité Monétaire, les avis qu'il serait
-amené. A, donner en ce dcmalne,

~ de proceder & des echanges de. vues nerlodlques sur 1'evolut10n des’
marchés de la Communaute et leurs 11alsons avec les marches 1nternar'
tionauxy ‘

I

- d'examiner tous les aspects des pollthues suivies par les Etate
_membres 3 l’egard des marchés financiers et les possibilités concwd-’
tes de promouv01r ‘ot de fa0111ter 1eur 1ntegratlon ‘progressive.

="D'ores et déjh-ce groupe de travall a eng gé une procedure d'examens
trimestriels de la situation des. qarches des Etats embres et de celle
du marché internatinnal-des. euro—émissions.
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