XXI TABLE RONDE DES PROBLEMES DE L'EUROPE.LAUSANNE,1%-16 XI 68.

1) - Programma e partecipanti.

2) - G.Colcnna:la societé Europeenne.

3} -M.G.Golay:Le financement de la construction.

4) -M.C.Segre:Les marches eurcpeens des capiteaux.

5} - S.3chweizer:Le marches europeen des capiteaux au service de la croissance
economique.

6) — M.J.Branger:Vers un modele europeen de banque.

7) = R.,Dhom:Le marché des eurodevises au service de l'expansion.



9 h.30

10 h.

10 h.30

12 h.30

15 h.

PROGRAMME

de la

XXI2me "TABLE RONDE" DES PROBLEMES DE L'EUROPE

LAUSANNE

Palais de Beaulieu
(Grande Salle des Congrés)

15 et 16 Novembre 1968

" LE MARCHE FINANCIER EUROPEEN AU SERVICE DE LTEXPANSION "

VENDREDT 15 NOVEMBRE 1568

Séance d'ouverture sous la Présidence du Marquis CITTADINI -
CESI, Président de l'Association pour 1'fLtude des Problémes
de l'Euradpe. o

Allocution de bienvenue du Syndic de Lausanne, M. Georges-

André CHEVALLAZ, Conseiller National.

Allocution d'ouverture des travaux par M. Samuel SCHWEIZER,
Président de la Société de Bangue Suisse.

Présentation du Rapport de Base sur le théme général, par _
M. Claudio SEGRE, Président de Lazaxd S.A. et Associé-Gérant
de tazard Fréres & Cie.

Ouverture des débats.
Cl8ture de la séance.
Déjelner libre (Possibilité de le prendre sur place au Grill

Room du Palais de Beaulieu).

Présentation du Rapport : " La Société Européenne " , parx
Son Exc. 1'Ambassadeur Don Guido COLONNA DI PALIANO,
Membre de la Commission des Communautés Européennes.

Quverture des débats.



2.

16 h.30 - |Présentatisn du Rapport s " Le Marché des Eurodevises " ,
par le Ur, Robert DHOM, Membre du Conseil d'Administration
de la "Commerzbank AG., francfort" et par une personnalité

britarnique (dont i1e naom sera communigué ultérieurement).
- |Ouverture des débats,

18 h.20 - |[Cléture de la sfange,

18 h.30 =~ |Réception-buffet offerte par le Ceocpnseil d'Etat du Canton

de Vaud =t la Municipzlité de Lausanne aux participants a

la "Takls Ronde"”, dans le Foyer du Thédtre du Palais de
|Beaulieu.

SAMEDT 15 NOYEMBRE 1968

9 h.30 - |Bréve allocution de M. Nello CELIO, Conseiller Fédéral,
Chef du Département des Fainances de la Confédération Suisse,

9 h,45 - |Présentaticn du Rappert : " Vers un mod2le européen de Bangue 77
nar M. Jacques BRANGER, Président de 1'Association Européenne

de Développement, Administrateur du Groupement Finpancier In-
ternational. ‘

- |Ouverture des débats.,

1 ha15 ~ |Présentation du Rapport : " Le Financement de la Construction”
par M. Jean GOLAY, Professeur & 1l'Université de Lausanne,
Memhre de la Commission Suisse des Bangues.

12 h.30 - |Cl8ture de la séance.

- |Déjedner iibre (Grill Room du Palais de Beaulieu ouvert)

15 h. - - |Reprise des débats,
16 h.30 - |Conclusions de M., Pierre URT.

‘17 h.30 - |Cl6ture de la XXIgme "Table Ronde" par le Président CITTADINI-
CESI. '

~ |Choix du the&me, de la date et du lieu de la XXIIéme "Table
Ronde™. ,

Traduction simultanée assurée dans les guatre langues (Frangais, Anglais,
Italien, Allemand).




Le Président

ASSOCIATION POUR L’ETUDE
DES

PROBLEMES DE L'EUROPE

Paris, e 2 Novembre 1968

Cher Monsisur,

Je vous remercie trés sincirement d'avoir bien voulu

accepter de participer & notre XXI2me "Table Ronde des Probldmes de
1'Burope" et vous confirme qu’elle se tiendra A Lausanne, au Palais
de Beaulieu, leg 15 et 16 Novembre.

Ci-Joint, vous voudrez bien trouver :
Le programme de notre réunion.

Le Rapport de base de M. Claudio SEGRE sur le thdme général de
la "Table Ronde" : "Le Marché financier européen au service de
1'expansion®. :

Les autres Rapports vous seront remis & l'entrée de la Salle des
débats,

Votre laissez-passer nominatif gqui, comme vous le voyez, est composé
de deux parties. La partie supérieure vous sera exigée A& 1’entrée

de la Salle des débats et en échange il vous sera remis un dossier
contenant divers documents; quant & la partie inférieure, elle vous
servira de laissez-passer pendant la durée de la "Table-Ronde".

Un badge & votre nom.

Dans 1'attente du plaisir de vous accueillir A Lausanne,

Jje vous prie d'agréer, Cher Monsieur, l’expression de mes sentiments
les plus distingués. .

-
|
»
Cittadini Cesi
Ministre Plénipotentiairs

M. le Prof. DEL VISCOVO,

ROMA

38 bis, Avenue George V, PARIS 8, 225.14-69
Adresse Télégraphique ASSEUROPA



ASSQCIATION POUR L!ETUDE DES PROBLEMES DE L!'EURQOPE

Association Ltrangére déclarée et autorisée
paer arrété du Ministre de l!'Intérieur
en date du 26.9.7958

38 bis, Av. George V - PARIS Béme .
225 14,69

DEMANDE D!ADMISSION OU DE RENOUVELLEMENT DE COTISATION

Je soussigné :
Nationalité

Profession ou qualité :
Adresse

demande & €tre admis dans 1'ASSOOIATION FCOUR L!ETUDE DES PROBLENMES DE L!EUROPE
comme (1)

, (1. Personne PhysiQue,M“MMmemwlF. 1 000,00
- MEMBRE BIENFATYEUR ( :
(2. Personne Morale . . F. 5 000,00
(1. Personne Physique .~ TF. 300,00
- MEMBRE CORRESPONDANT
‘ 2., Personne Morale .. F. 1 500,00
1. Personne Physique ... ... .. F. 200,00
~ MEMERE ACTIF
. 2, Personne Morale .. ... ... ... TI. 1 00C,C0
_ MEMBRE ADHERE a) moins de 30 ans ... Fo 50,00
HEITD ADHERLNT b% étudiants ... .. .. F, 10,00
Date
(Signature)

(1) Reyer la mention inutile -

g ¥.B, L'inscription & 1l'Asscciation vous donne le droit de participer & ses
I "Tables Rondes" et d!'&tre abonné gracieusement & notre Revue Trimesirielle
"Les Problémes de 1l!Europe! gqui publle in extenso le compte-rendu de ces
Tables Rondes.

Compte bancaire : N° 1121 - 06125 - Banco di Roma (TFrance)
15, rue de Choiseul - Paris Zéme

C.C.P, Paris 17 371 42



ASSOCIATION POUR L'ETUDE
DES

PROBLEMES DE L'EUROPE

L'Association pour I'Etude des Problémes de I'Furope (AEPE), 38 bis Av. George V,
Paris 8% (Tél. 225.14.69) a été fondée par le joumaliste italien G.V. SAMPIERI en 1958: Elle
fut d’abord présidée par M. Edgar FAURF (France), ancien Président du Conseil des Ministres,
ensuite par M, Femand DEHOUSSE (Pelgique) Sénateur, ancien Président de I'Assemblée Con-
sultative du Conseil de I'Furope, par M. Hans-Joachim von MERKATZ (République Fédérale
d'Allemagne), membre du Rundestag et ancien membre du Gouvemement, M. Johan W, BEYEN
(Pays-Bas), ancien ministre des Affaires Etrangéres. Son Président actuel estle Marquis.
CITTADINI-CFESI (Italie), Ministre Plénipotentaire, Ancien Secrétaire Général Adjoint de
I'O.E.C.E.

L'Association organise deux fois par an des '"Tables Rondes' afin de discuter les .pro-
blémes économiques et politiques, européens et intemationaux avec le concours des personalités.
les plus marquantes de la Politique et de I'Administration, de I'Economie, de la Finance, du
Patronat et des Syndicats, du Monde Agricole.

Les rapporteurs des 20 Tables Rondes déja tenues ont été, dans 1'ordre chronelogique :
M. Guido CARLI, ancien Ministre italien, Gouvemeur de la Panque d'Italie ; M. Rudolf MEIMBERG,
Directeur de la Deutsche Bank, Professeur 4 I'Université de Mainz ; M. Pierre URL, Directeur
des Etudes a l'Instituc Atlantique ; M. Louis ARMAND, Membre de I'Académie Frangaise; M. J.-
van den HEUVEL, Chef de la Division de 'Energie 4 ['O.C.D.E., M. Jean REY, ancien Ministre,
Président de la Commission de la C.E.E.; M. André ARMENGAUD, Sénateur frangais; M. Walter
SCHEEL, Membre du Bundestag, Ministre Fédéral de la Coopération Economique; M. Pierre
NAVILLE, Maitre de Recheiches au Conseil National de Recherche Scienti fique ; M. Roger
REYNAUD, Membre de la Haute Autorité de la C.E.C.A.; M. Walter SCHEEL, Membre du Bundes-
tag, Ministre Fédéral de la Coopération Economique ; M. Hans von der GROEBEN, Membre de la
Commission de la C.E.E. ; M. Géraxd F. BAUER, Ministre Plénipotentiaire, Président du Comité
de !'Indus-rie de I'Q.C.D.E.; M. Robert TRIFFEN, Conseiller de la Commission de la C.E.E.
pour les questions monétaires; M. Paul KREBS, Membze de la Dirﬁectidn de la Deutsche Bank, .
Membre de la Société pour la Potection des Investissements & |’ étranger; M. Henry BURNIER,
Président Directeur Général de laBanque Frangaise et Imlienne pour I'Amérique -du Sud ;
M. Philippe LE HODEY, Député Belge, Président du Groupe Démocrate-Chrétien de I Assemblée
Consultative du Conseil de I' Europe ; M. Arved DERINGER, Membre du Bundestag, Membre de
la Commission Marché Intérieur du Parlement Européen ; M. Roger REYNAUD, Membre de la
Haute Autorité de la C.E.C.A. ; M. Gaston THORN, Membre du Parlement Furopéen ; M. Tom
SOPER, Directeur des Etudes de 'Overseas DevelopmentInstimte de Londres ; M. Raymend
BERTRAND, Directeur des Paiements 4 I'0.C.D.E.; M. Louis ARMAND, Membre de I' Académie
Frangaise ; M. Peter KIRK, Membre de la Chambre des Communes; M. Gustav A. SONNENHOL,
Directeur Général du Ministére de la Coopération Economique de la R.F.A.; M. Louis CAMU,
Président de la Banque de Bruxelles ; M. Maridno RUBIO JIMENEZ, Sous-Directeur du Service
des Etudes de. la Banque d‘Eépagne M. Stanley HENIG, Membre de la Chambre des Communes;
M. Christian de LA MALENE, ancien Ministre, Membre de I'Assemblée Nationale Francaise ;
M. Mario PEDINI, Membre du Parlement Itahen M. Wolfgang SCHUT Z, Président.du Comité
"Unteilbares Deutschland" - M. Nestore Bemardo CACCIAPUOTI, Directeur de 1'Ins itat de
Physique et Doyen de la Faculté des Sciences de Pise; M. Antonio CARRELLI, Vice-Président
de la Commission de 'EURATOM; M. Alcon COPISAROW Vice-Président de Mc Kinsey & Co. Inc.

Les Organisations intemationales, notamment les Communautés Européennes, 1'0.C.D.E.
et le Conseil de 'Europe ont prété leur concours a I' Association pour I'Emde .des Problémes de
I'Europe & l'occasion de ses Tables Rondes. Parlant au nom de la C.E.E. et de 'EURATOM,
ie 6 mai 1960, 4 Bruxelles, & l'issue de la Table Ronde de Liége, M. HIRSCH a exprimé ’'la



trés profonde reconnaissance des deux Communautés pour le travail accompli par I'"Association
et pour la contribution extrémement importante que les Tables Rondes apportent 4 la constnc-
tion de I'Europe' . A la Table Ronde de Béle; M. Jean REY, actuel Président de la Commission
Exécuuve de la C.E.E., a également exprimé sa sarisfacton pour les échanges de vues libres
et les confrontations d'opinions que pemettent [es Tables Rondes des Problémes de I'Europe.

L'Association pour |'Etude des Problémes de I'Europe n'a de liens avec aucun groupe-
ment polirique, économique ou financier d'aucun pays ; elle est une ""Association étrangére''
régie parla loi frangaise du 10 juillet 1901 et reconnue telle par le Gouvemement frangais le
26 septembre 1958. N'ayant pas de but lucratif, elle est financée par les cotisations annuelles
de ses Membres Bienfaiteurs (1.000 F.) correspondants (300 F.) Actifs (200 F.) et Adhérents
(1. Moins .de 30 ans : 50 F.; 2. Etudiants : 10 F.).

"'LES PROBLEMES DE L'EUROPE"’
1958 - 1968

Les comptes-rendus sténographiques des Tables Rondes sont publiés dans la Revue
'""Les Probléemes de I'Europe’, organe officiel de I' "A.E.P.E.". On y remarque la compétence:
des participants, qui donne aux travaux de I'Association une grande valeur et assure le succés
des Tables Rondes.

Fondée en 1958, la Revue est éditée 4 Rome - Via Antonio Serra, 82 - en langues fran-
caise etanglaise. Elle pamait quatre fois par an.

Deux fois paran, la Revue publie aussi, a titre documentaire, une ''Documentation Euro-
péenne'’, consacrée 3 'examen approfond: des problémes économiques et politiques d'actualité
intemationale. '

La Revue compte pami ses collaborateurs des personnalités illustres et des experts trés
qualifiés, d'Europe et d' Amérique, e n matiére polidque et économique. Chaque numéro de la
Rewvue publie en outre des mbriques portant sur les actvités des divers organismes politiques,
patlementaires et économiques européens, ainsi qu'une "bibliographie européenne' et des
analyses périodiques sur I'évolution conjoncturelle des communautés et sur celle des Bourses

du Marché commun.

LIEU, DATE ET THEME DES TABLES RONDE

1. Paris - 23 et 24 avril 1958 : Les problémes monétaires de 1'Europe
Palais Bourbon

2. Venise - 29 et 30 septembre 1958 : Les investissements étrangers.dans le

Ile Saint Georges . Marché Commun
L.’ Association des territoires d'outre-mer

au Marché Commun

3. Berlin - 13, 14 et 15 mai 1959 : La coordination des politiques commerciales
Kongresshalle extérieures des pays de la Communauté Eco-
nomique Euvropéenne



10.

11.

12.

13.
14.
15.

16.

17.

. Londres - 3 et 4 novembre 1959

Overseas Development Institute

. Liége -3, 4et5mai 194

Palais.des Congreés

. Paris - 27, 28 et 20 octobre 1960

Chétean de la Muetcte

. Turin - 16, 17 et 18 mai 1961

Association des Industriels

. Paris - 9 et 10 novembre 1961

Chéateau de .la Muette

. Strasbourg - 12 et 13 mai 1962

Maison de I'Europe

Béle - 8, 9 et 10 novembre 1962
Foire de Bile

Berlin - 29, 30 et 31 mat 1963
Kongresshalle

Milan - 28, 29 et 30 novembre 1963
Centre International des Etudes sur

les Communautés Européennes

Luxembourg - 28 et 29 avril 1964
Cercle Municipal

Paris - 29 et 30 octobre 1964
Chéiteau de la Muette

Bruxelles - 8 et 9 juin 1965
Chateau de Val Duchesse

Londres - 16 et 17 novembre 1965
Chambre des Communes

Madrid - 10 et 11 juin 1966
Université d'Alcala de Henares

: Les problémes énergétiques de I'Europe

: La politique commerciale, et spécialement

la politique tarifaire, de la C.E.E.

: Techniques et modalités de la coopération

avec les pays en voie de développement

: Les implications économiques et sociales

de 'automation

: OQuest, Est et Tiers-Monde face aux matiéres

premiéres

: Bilan de quatre années de Marché Commun

: Problémes posés par 1'association des

Etats neutres a la C.E.E.
Problémes monétaires posés par 1'éventuel
élargissement de la C.E.E.

: Les.investissements privés dans les pays

en voie de développement

: La Communauté Economique Européenne :

milieux officiels et professionnels face
aux problémes de l'intégration

: L'avenir des industries de base et des insti-
‘tutions de la Communauté européenne

: Perspectives de développement du commerce

mondial aprés la Conférence de Genéve

: Les Mouvements de capitaux et la Stabilité

Monétaire Internationale

: La crise du Marché Commun et la Grande-

Bretagne : implications et perspectives de
la construction européenne

: Financement de la croissance économique

en Europe. Conditions préalables d'un
marché financier européen



18. Hambourg - 28, 29 et 30 octobre 1966 : La position de 1'Allemagne dans 1'Europe

Handelskammer d'aujourd'hui .

19. Turin - 26 et 27 mai 1967 : La recherche scientifique et technologique
Palazzo Madama probléme européen

20. Chicago - 11, 12 et 13 janvier 1968  : Une nouvelle base pour la coopération
Kellogg Center of the University of Europe - Etats Unis
Chicago

2'1.. Lausanne - 15 et 16 novembre 1968 : Le marché financier européen au service
Palais de Beaulieu de 1'expansion

CONSEIL D'ADMINISTRATION
{Juillet 1968)

President ; Marquis CITTADINI-CESI (Italie), Eavoyé extraordinaire et Ministre Plénipotentiaire,
Ancien Secrétaire Général Adjeint de 1'0.C.D.E.

Vice-Présidents ; Amiral Franco MAUGERI (ltalie), Ancien Chef d'Etat Major Général de la
Marine ; Hans-Joachim von MERKATZ (République Fédérale d'Allemagne), Membre du Bundestag,
Ancien Ministre ; Alain POHER (France), Sénateur, Président du Parlement Européen.

Membres : Richard BAILEY (Royaume-Uni), Directeur de 1'Industrial and Process Engineering
Consultant ; Henri BRUGMANS (Pays-Bas) Recteur du Collége d'Europe ; Herbert BURCHARDT
(République Fédérale d'Allemagne), Vice-Président de la Deutsch-Indenesischen Gesellschaft ;
Louis CAMU (Belgique), Président de la Banque de Bruxelles ; Jean CLOUET (France), Délégué
Général de la Fédération nationale des travaux publics ; Arthur CONTE (France}, Député, Ancien
Ministre, Ancien Président de |'Assemblée de I'U.E.Q. ; Emmanuel COPPIETERS (Belgique),
Directeur Général de I'Institut Royal des Relations internationales ; Pierre ESCOFFIER (France),
Administrateur de sociétés ; Louise MOREAU (France), Membre du Mouvement Fédéraliste Euro-
péen ; C.C. von PFUEL (République Fédérale d'Allemagne), Représentant pour la R.F.A, de la
Direction de I'information du Conseil de 1'Europe ; Reland PRE (France), Président du centre
européen pour le développement industriel et la mise en valeur de I'outre-mer ; Gerhard RIEDBERG
(République Fédérale d'Allemagne), Délégué de la B.D.I. (Fédération des industries allemandes);
Piero SAMPIERI (Italie), Rédacteur en chef de la Revue "Les Problémes de I'Europe" ; Eugéne
SCHAUS (Luxembourg), Député, Ancien Ministre ; Albert de SMAELE (Belgique), Ancien Ministre,
Président du Conseil Central de I'Economie ; Pierre URI (France), Conseiller aux Etudes 3
I'Institut Atlantique ; Giorgio VOGLINO (Italie), industriel.

1 6276 -4 - -



AGSOCIATION POUR L'ETUDE _PES PROBLEMES _DE  L'EUROPE

LT STE
DES PERSONNALITES AYANT ACCEPTE DE PARTICIPER A LA

XXI&me "TARBLE RDNDE” DE LAUSANNE

(15/16 Novembre 1968)

Luc AERTS . Secrétaire Général de la CAISSE GENERALE D'EPARGNE
ET DE RETRAITE - WEZEMBEEK-OPPEN .-
André AIZAC Directeur GEnéral du Quotidien Economigue et Finan-

cier "COTE- DESFOSSES" - PARIS -

Achille ALBONETTI  Directeur de la Division des Affaires Internatio-
-nales et des Etudes Economigues du COMITATO NAZIO-
NALE ENERGIA NUCLEARE (CNEN) - ROME -

Braulio ALFAGEME DEL BUSTOD Président de la Commission des Etudes de
1'A.5.P. - MADRID -

Steven D. ARAKIE Attorney at Law - CHICAGO -
Helmut ARTZINGER Membre du BUNDESTAG - BONN -

Franz E. ASCHINGER Conseiller Economique auprés de la Direction Généw-
rale de la SOCIETE DBE BANQUE SUISSE - ZURICH -

David ASKREN Adjoint au Directeur de la CHEMICAL BANK N.Y,
: ' TRUST C°® - PARIS -

Michel AUGSEURGER Secrétaire Adjoint de 1'ASSOCIATION DES INDUSTRIES
: . VAUDOISES - CHAMBRE VAUDOISE DU COMMERCE ET DE
L'INDUSTRIE ~ LAUSANNE -

Gérard AVENEL Fondé de Pecuvoirs de la BANJUE DE SUEZ DE LTUNION
: DES MINES -~ PARIS -
Richard BAILEY Directeur INDUSTRIAL AND PRUCESS ENGINEERING
CONSULTANTS -~ LONDRES -
Luigi BARBERA Inspecteur & la Direction Centrale du CREDITO
- ITALIAND -~ MILAN -
Pierre BARRE Directeur des Relatiaons Extéiieures, Direction

Générals des Services Etrangers de la BANQUE DE
FRANCE - PARIS -

Byron F. BATTLE Attaché Financier Adjcint au Département du Trésor
de. L'AMBASSADE DES ETATS-UNIS DTAMERIQUE - PARIS -

Hans-~Heinz BAUER Membre du BUNDESTAG -~ BONMN -

Jacques BAUMEL Député - Ancien Secrétaire Général de 1'U.N,R.-

U.D.T. - PARIS -
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MM, G, BERARD~QUELIN Président Directeur Général de la SOCIETE GENERALE
DE PRESSE - Directeur-Général de 1'AGENCE EURO-
PEENNE DE"PRESSE et de 1a CORRESPONDANCE EURDPEEN-

NE - PARIS -
Raymond BERTRAND Directeur pour les Affaires Financiéres & 1'0.C.D.E.
_ PARIS -
Berin BEYADGL Membre du Comité de Direction de la BANQUE CENTRALE

DE LA REPUBLIQUE DE TURQUIE -~ Fondateur du Comité
Naticonal de Turgquie de 1a LIGUE EUROPEENNE DE
COOPERATION ECONOMIQUE (L.E.C.E.)} - ANKARA -

Alain BIENAYME Conseiller technique au Cabinet du Ministre de
1'EDUCATION NATIONALE - PARIS -

Patrice A. BLANK Administrateur de Sociétés - PARIS -

Franco BOBBA Ministre Plénipotentiaire - Directeur Général de
1'ISTITUTO FINANZIARIO INDUSTRIALE (I.F.I.) -
TURIN -

Mlle Marie-T. BOCKSTAEL Secrétaire de Rédaction de la Chronigue de Politique
Etrangtre de 1TINSTITUT ROYAL DES RELATIONS INTER-
NATIONALES - BRUXELLES -

MM. Carlo BOMBIERI Administrateur-Déiégué de la BANCA COMMERCIALE
ITALIANA - MILAN -

. Charles-Henri BONFILS Gouverneur du Fonds de Réétablissement du
CONSEIL DE L'EUROPE -~ PARIS -

Claude BOURILLON Conseiller Ecocnomique du CREDIT ﬂU NORD - PARIS -

Robert BOVARD Vice-Chancelier du Canton de Vaud - LAUSANNE -

Bermard BOWER Conseiller pour les Questions Marché Commun & la
Snciété de Gestion SHELL - PARIS -

Michael BRANDODN Secrétaire Exécutif de 1TASS0CIATION INTERNATIONALE

POUR LA PROMOTION ET LA PROTELCTION DES INVESTISSE-
MENTS PRIVES EN TERRITOIRES ETRANGERS -~ GENEVE -

Jacques BRANGER Président de 1'ASSOCIATION EUROPEENNE DE DEVELOPPE-
: MENT - Administrateur du GROUPEMENT FINANCIER
INTERNATIONAL - NEUILLY S.SEINE -

P.W.L. BRIJNEN Conseiller pour les Probleémes de 1'Intégration de
1'Eurcpe auprés de la BATAAFSE INTERNATIONALE
PETROLEUM MAATSCHAPPIJ -~ LA HAYE -

Gian Antonio BRIOSCHI Directeur des Affaires Financigéres "Ing.
C. BLIVETTI & C., S.p.A." -~ IVREA -
E.H. BRUNNER Vice-Président de 1'ASSOLCIATION DES BANQUIERS

‘ PRIVES BE SUISSE ~ BERNE -
Max BRUNNER Directeur de la S5ANDOZ S.A. - BALE -



MM .

J . BRUSSELMANS

Herbert BURCHARDT

Pierre CABUY

-3 -

Administrateur et Membre du Comité de Direction

de la KREDIETBANK, 5.A. - BRUXELLES -

Generalbevollm&chtiger der COMMERZBANK AG, -
Vice-Président de DEUTSCH-INDONESISCHEN GES. e.v.-

- DUSSELDCRF -

Conseiller Economigue Communal - BRUXELLES -

Gian Framco CALABRESI Directeur de 1'ASSOCIAZIONE BANCARTA TTALIANA -

Alain CAMU

José CAPMANY-ARBAT

ROME -~

Attaché & 1a Direction du Département Etranger de

la BANQUE DE BRUXELLES - BRUXELLES -

Secrétaire des Conseils d'Administration des
Sociétés du GROUPE INDUSTRIEL RIVIERE S.A.-
BARCELONA. - VALENEE -

Marquis Benedetto CAPOMAZZA DI CAMPOLATTARDO Ambassadeur d'Italie -

Hubert CARNIAUX
Ermnesto CAUVIN
Nella CELLID
A.L. CHADEAU

Jean-Paul CHAPUIS

 Paul CHAUMONT

ROME -~

Délégation FIAT pour les Communautés Européennes. -
PARIS -

Administrateur de Socié&tés - GENES -

Conseiller Fédéral - Chef du Département des
Finances gt des Douanes de la CCONFEDERATION SUISSE
- BERNE -~ '
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CALE DES CONSTRUCTEURS D'AUTOMOBILES - Représentant
le Président du C.N.P.F. - PARIS -
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MM, Lesuis COIGNARD Directeur des Finances et Tréscrier—d'ESSO
L STANDARD S.A.F. - COURBEVOIE -
André COLOMBIER Rapporteur des. Affaires Européennes au C.N.P.F. -
PARIS -

Don Guido CCLONNA DI PALTANO Membre de la Commission des Communautés
Europérnnes - BRUXELLES -~

Alcon C. CCPISAROW Directeur et Vice-Président de Mc KINSEY & (@,
Inc. -~ LONDRES - '

Emmanuel COPPIETERS Directeur Général cde 1'INSTITUT ROYAL DES RELA-
TIONS INTERNATIONALES (I.R.R.I.) - Professeur au
CENTRE UNIVERSITAIRE DE L'ETAT A ANVERS - Membre
de 1'ACADEMIE ROYALE DES SCIENCES D'OUTRE MER -

BRUXELLES -
Bernard CORNUT-GENTILLE Ancien Ministre - CANNES -~
J.P. COTTIER COMPAGNIE FINANCIERE £T DE CREDIT, S5.A. = LAUSANNE -
Luigi CRAICI Bureau Etudes Eccnomiques de la MONTECATINI-EDISON
- MILAN -~
A. DAUSSIN Directeur Général chargé de l'Administration et des

Finances du CONSEIL DE L'EUROPE - STRASBOURG -
Osmeont DE ANILLY Directeur Adjoint de la Banque WORMS - PARIS -
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BRUXELLES -
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Sl FLOREFFE -
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TRUCTION ET DES TRAVAUX PUBLICS - PARIS -

Alain DE LAUBIER Economiste - Chargé de 1la Conjoncture de iIa Revue
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Robert DE LESSEPS Directeur des Opérations Financiéres en Europe de
- INTERNATIONAL BANK FOR RECONSTRUCTION AND DEVE-
LOPMENT - PARIS -

Fiero DE PEVERELLI Directeur de la SNAM PROGETTI {(France) ~ PARIS -
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Membre du Comité Exécutif de L1'ISTITUTD AFFARI

INTERNAZIONALI (I.A.I.) - Professeur d'Economie
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- Attaché & la Section Finmanciére et Fiscale de la
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péenne - PARIS -

Président des Lornseils d'Administration de la
Société M"LA SUISSE" « Président de la CHAMERE
VAUDGISE DE COMMERCE ET DE L'INDUSTRIE - LAUSANNE-

Directeur Général Adjoint de la CAISSE GENERALE
D'EPARGNE ET DE RETRAITE - BRUXELLES -

Membre du Conseil d'Administration de la COMMERZ-
BANK AG., Francfort - FRANCFORT -

Directeur de ls Division Finance et Comptabilité
de la Société des PRODUITS NESTLE, S.A. - VEVEY -

European News Editor N. Y. Journal of Commerce -
BRUXELLES - :

Administrateur-Délégué de la Sté PIRELLI - Vice-
Président de la CONFEDERATION GENERALE DE L INBUS-
TRIE ITALIENNE - MILAN -

Président du CERCLE DE L'OPINION EN 24 HEURES -
PARIS -

Directeur du CREDIT FONCIER VAUDODIS - LAUSANNE -

Directeur Adjoint de le KREDIETBANK, S.A. Luxem-
bourgeoise - LUXEMBODURG -

Responsable de la Division de 1'Industrie et de
i'Drganisation & 1'0.C.D.E. - PARIS -

BANQUE PRIVEE, 5.A. - GENEVE -
Conseiller Ecaonomique Landres / Paris - LONDRES -

Conseiller et Représentant de M. J. STANOVNIK,
Secrétaire Exécutif de la Commission Economique
pour l'Europe,des Nations Unies - GENEVE -

Membre de la Commissioh Permanente pour la Produc-
tion Industrielle et le Commerce du CONSIGLIO
NAZIONALE DELL'ECONOMIA-£ DEL LAVORG (C.NJE.L.)

~ ROME -

Président de LIBERALEN WELTUNION - Ancien
Ministre - EDPENHAEUE -

‘Vice-Président de DEUTSCH- FRANZDSISCHFR KREIS
E.V. - NIEDERPLEIS -
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Conseiller Natiomal .et Membre du Parti Radical
Démocratique Suisse - Représentant de 1'INTERNA-
TIOMALE LIBERALE - LAUSANNE -

Directeur de la Revue "LES PROBLEMES DE L'EURCPE"-
Rédacteur en Chef de la Revue "DOKUMENTE" (Cologne)-

Correspondant & Paris de Journaux Allemands -
PARIS -

Directeur cde NESTLE ALIMENTANA S.A. - VEVEY =
Secrétaire de la Fédération Suisse des Importa-
teurs et du Commerce de Gros 4.5.1.G. - BALE -
Avocat - MILAN -

Représentant pour l'Europe Continentale de la
MARTINS BANK Ltd. , Head Office Liverpocl -
PARIS -

Chargé des questions fFinancié&res Extérieures
CN.P.F. - PARIS -

Administrateur-Délégué du COMPTOIR SUISSE - Mem-
bre du Comité de Direction de 1'ASSOCIATION DES

INDUSTRIES VAUDOISES - CHAMBRE VAUDOISE DU COM-

MERCE ET DE L'INDUSTRIE - LAUSANNE -

Rédacteur en Chef, GPERA MUNDI EUROPE - PARIS -
Directeur de PARECHOL, S.A. - LE SENTIER -

Directeur Général de la BANJUE CANTCGNALE VAUDOISE-
Comité de Direction de 1'ASSOCIATION

DES INDUSTRIES VAUROISES - CHAMBRE VAUDDISE DU
COMMERCE ET DE L'INDUSTRIE - LAUSANNE -

Directeuwr de 1TUNICGN VAUDOISE DU CREDIT -~ LAUSANNE-

Service Europe du Ministére des AFFAIRES ETRANGE-
RES ~ BRUXELLES -

Professeur & 1'INSTITUT FPOUR
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LAUSANNE-DUCHY -

Professeur & l1'Universite de Lausanne - Membre
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(I.M.E.D.E.) -
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Avocat - DUISBURG -

Directeur du Département d'Etat pour les finmances
et les fluesticns Financiéres de la C.E.E.~ BONN «

.. B0BST & FILS, S.A. - LAUSANNE -

Pressereferent des FEuroparates fiir die Bundes-
republik Osterreich - VIENNE -

Direction J4

Directeur de la SOCIETE DE BANQUE SUISSE -~ LAUSANNE-

Président du Groupe Démocrate Chrétien du

PARLEMENT EURDPEEN - LUXEMBOURG -

Chef du Bureau de l'Integratlon du D&partement
Fédéral de 1'Eccromie Publique et du Département
Fédéral Politigue - BERNE -

Chef du Département "Titres" de la BANOQUE INTER-
NATIONALE & LUXEMBOURG -
Directeur de 1'ASSOCIATION DES
~ LAUSANNE - .
Directeur CHICOREE S.A. RENENS

Ancien S5&pateur - Président de
de 1'INTERNATIDNALE LIBERALE ~ BRUXELLES -

Directeur de l1la SOCIETE SUISSE D'ELECTRICITE ET
DE TRACTION (SUISELECTRA) ~ BALE -.

Sous-Directeur de la BANIJUE LAMBERT - BRUXELLES -
Directeur de 1TUNION SUISSE DES PAYSANS - BROUGE -

- RENENS/Vaud -
la Section Belge

- PARIS -
SOCIETE CONTINENTALE

Société SOPEL, S5.A.

Délégué et "Secrétaire de la
DE GESTION FINANCIERE, S.A. - LAUSANNE -

Lhef du Bureau de Presse et d'Information des
Communautés Européennes - GENEVE -

Eorrespbndanﬁ particulier du Quotidien TAGES-
ANZEIGER Paris-Zurich - ZURICH -~

Président Administrateur DEélégué de PROMCTEX,
GENEVE - .

INTERETS DE LAUSANNE

S.f\n-
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Hans Otto KRAMER Chimatiges - Mitglied des Vorstandes der Farben-
fabriken BAYER - Bundesverband der DEUTSCHEN
INDUSTRIE -~ COLOGNE -

Paul KREBS Membre de la Directicn de la DEUTSCHE BANK AG.-
Memhbre de la SOCIETE POUR LA FROTECTION DES
INVESTISSEMENTS A L'ETRANGER ~ FRANKFURT -

Max {LABENSKI Directeur du PALAIS DE BEAULIEU -~ LAUSANNE -

JeaneMichel LABESSOULHE Inspecteur au CREDIT NATIONAL - PARIS -

"Jean~-Pierre LLACOSTE Directeur Général de la SQCIETE PRIVEE DE GESTICN

FINANCIERE - PARIS -

Miehel LAGASSE DE LGCHT Administrateur de la TEXACO EURDPE Ltd.
~ BRUXELLES -

Giovanni LANDRISLCINA Direttore Generale per l'attuazione del
Programma del MINISTERO DEL BILANCIO - ROME -

Alfred LANGER Président de la FABRIQUE DES LACTAS LANGER, S.A.-

Membrs du LConseil d'Administraticrn de 1'AS50CIA-
TICN DES INDUSTRIES VAUDOISES-~-CHAMBRE VAUDOISE
DU COMMERCE ET DE L'INDUSTRIE - GLAND/Vaud -

Juan C. LANGLOIS Représentant Spécial adjoint en Eurcpe de la
BANQUE INTERAMERICAINE DE DEVELCPPEMENT - PARIS -

Jean-Pierre LARPIN Adjoint Administratif au Service des Intéréts
Gén&éraux de la Ville de Lausanne - LAUSANNE -

Karl R, LASSETER, Jr. Vice-Frésident and Representative CHASE
: MANHATTAN OVERSEAS BANKING CORPORATION - GENEVE -

Faul LEROY-BEAULIEU Inspecteur Général des Finances ~ Président de
ia S.A. DES MINES DE FER DE MAURITANIE (MIFERMA)-
PARIS -

Lionello R. LEVI-SANDRI Vice-Frésident de la Commission des Commu- .
nautés Européennes - BRUXELLES -

André I. LEVY Administrateur-Délégué de la COMPAGNIE FINANCIERE
ET DE CREDIT, S.A. - LAUSANNE - :

David (. IBON Conseiller E£conomigque - PARIS - o

Stefano LICONETTI Ispettore Generale presso la Direzione fGenerale

per le Valute, del MINISTERC DEL COMMERCIO CON-
L'ESTERO - ROME -

Pietro LORENZOTTI Représentant de 1'INSTITUT POUR LA RECONSTRUCTIDN
INDUSTRIELLE {(I.R.I.) AUPRES DES COMMUNAUTES
EUROPEENNES - Représentant du Procf. PETRILLI,
Président de 1'T.R.I. et Président du Conseil
Ttalien du Mouvement Européen - BRUXELLES -~

Rebert H. LUTZ Membre de la Direction Générale du CREDIT SUISSE
- ZURICH -
Addison LUCE Jr, Représentant pour 1l'Eurcpe de la MANUFACTURERS

HANNOVER TRUST C°® - PARIS -
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Jean MAJORELLE Président du COMITE PROFESSIONNEL DU PETROLE -

Praofesseur a l'INSTITUT D'ECONOMIE POLITIOUE -
PARIS -

Jean-Pierre MASMEJAN Directeur de 1'ASSOCIATION DES INDUSTRIES
VAUDOISES - CHAMBRE VAUDCISE DU COMMERCE ET DE N
L'INDUSTRIE ~ LAUSANNE -

Pierre MASSON  Président de la Sociétd MASSON, 5.A. - PARIS -

Amiral Franco MAUGERTI Vice-Président de 1'ASSOCIATION PCUR L'ETUDE

DES PROBLEMES DE L'EUROPE ~ Ancien Chef d'Etat-
Majcr Général de la Marine - PARIS -

H.W. MAYER ‘ du Département Monétaife et Economique de la
_ .. BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX -~ BALE -
Emmanuel MAYOLLE Ancien Vice-Président Trésorier du C.N.P.F. -

Président de 1'UNION POUR LE FINANCEMENT ET
L!'EXPANSION DU.COMMERCE INTEANATIGNAL (UNIFEX) -
PARIS -

Georges Paul MEWAIS Directeur-Professeur du Cours des Marchés Finan-
ciers & 1'INSTITUT TECHNIGQUE DE BANQUE - Membre
de la CHAMBRE NATICONALE DES CONSEILLERS FINAN-
CIERS ~ LYON -

Hans-Jdoachim Von MERKATZ Membre du BUNDESTAG - Ancien Ministre‘-
Vice-Président.de 1'ASSOLZIATION PCUR L'ETUDE DES
PROBLEMES DE L'EUROPE - BAD-GODESBERG .-

Victor MESSA-ARNAU Conseiller de "CUBIERTAS Y TEJADOS, S.A.
(Compagnie Générale de Eonstructlons) - BARCELUNE—

Manuel MESSA-BUXAREUX Directeur de "CUBIERTAS Y TEJADDS, S.A."
(Compagnie Générale de Constructions) - BARCELONE=-

Bengt METELIUS Conseiller Economique 3 la SVENSKA HANDELS-
' BAMNKEN ~ STOCKHOLM -

-Rnger MICHAUX Agent de Change -~ LYON -

Philippe MOISAND Attaché & la Section Financigre et Fiscale de la
CHAMBRE DE COMMERCE ET DT'INDUSTRIE DE PARIS - .

Giuliarmo MONTERASTELLI Directeur du Service "Etudes" de la

BANCA D'ITALIA - RDME -

Louise MOREAU Administrateur de Sociétés - PARIS -
Jean-Marie MOUCHOT Administrateur Prihcipal au CONSEIL DE L'EUROPE -
‘ STRASBOURG - _
Neriao NESI Vice-FPresidente della CASSA DI RISPARMIU DI TORIND-
TURIN -
E.C. NICCLA "LES BOIS CHAMBLARD" - BUCHILLON/Vaud -

Celestino NOLLA BENAGES Directeur Gérant Société ELECTRO MECANICA
NOLLA - HOSPITALET - (BARCELONE)
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MM, Ludouvice NUVDLDONI Direeteur G&néral du Trésor - MINISTERE DU
TRESOR - ROME -

Jacques UGER . Advisor, ESS0-~-EUROPE Inc. - LONDRES -

G&ran OHLIN ' Professeur & l'Ecole des Hautes Etudes Econo- .
-miques de Stockhclm - Chef de la Section Politi-
que économique a la FEDERATICN DES INDUSTRIES
SUEDOISES - STOCKHOLM -

Beniamino OLIVI Porte—Parolé de la Commission des Communéutés
Européennes - BRUXELLES -

Pierre PAILLERET Président du Congrés de l'Association Interna-
tionale des Etudiants en Sciences Economiques
et Commerciales (A.I.E.S.E.C.) - PARIS -

Silvanc PALUMBG Inspecteur Génméral, Direction G&nérale du Tréscor
de 1'ISPETTORATO RAFPPCRTI FINANZIARII CON L'ES-
TERO (I.R.F.E.) - MINISTERE DU TRESOR - ROME -~

Geosrges PASCHE Membre du Lomité de la Fédération Suisse des

Importateurs et du Commerce de Gros -~ LAUSANNE -
Gianni PASQUARELLI Journaliste RADIOTELEVISIONE ITALIANA (R.A.IL)

. ~ ROME -

Frangois PAYCT Chancelier du Canton de Vaud - LAUSANNE -

Giuseppe FELLA Sénateur - Ancien Président du Conseil - ROME -

Framngois PERSOCNS Député - BRUXELLES -

£L.C. Von PFUEL Représentant de 1'Information au CONSEIL DE
L'EUROPE pour la Républigue Fédérale Allemande -

_ BONN - :

D, Pedrn Rodriguez PONGA  Presidente de la Bolsa de MADRID -

H._PQHTMANN "NEUE ZURCHER ZEITUNG" - ZURIECH. -

Geprges POTUT Ancien Député -~ Président de l'EéDLE DES HAUTES

ETUDES SCCIALES et de 1'ECOLE SUPERIEURE DE
JOURNALISME - PARIS -

1

Geuverneur Roland PRE Président du Centre Européen pour le Déve-
loppemant Industriel et la Mise en Valeur de
1'Qutre-Mer (CEDIMOM) - Membre du Conseil Eco-
nomique &t Social - PARIS -

Quinto QUINTIERI Délégué de la Présidence pour les Rappoits avec
1'Etranger, de la CONFEDERATICN GENERALE DE
L'INDUSTRIE ITALIENNE - ROME -

ﬁudclf REGUL Titulaire de la Chaire Rohert Schumar d'Economie

) Eurcpéenne au COLLEGE D'EURODPE ~ BRUGES -
He Lee REMMERS Professeur de Finance & 1'INSTITUT EUROPEEN

D'ADMINISTRATION DES AFFAIRES (INSEA) -
FONTAINEBLEAU -
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Th., RENFER
Gerhard RIEDBERG
Gerhard RIEDEL

Franco RIENZI
Bodo RINCK
Remigio RISFD
Norbert ROTEN
Jacgues ROUGEMONT

Henri SACQUET

Jean-Paul SALLE
Llberto SALVATORI
Piero SAMPIERI
P.J.F.

Frangois SCHALLER

‘M. SCHAR

Ernest B. SCHMIDT

Van der SANDEN
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Président et Conseiller Délégué de
"ACCION FINANCIERA, S.4." ~ Conseiller-Délégué
et Secrétaire Genéral de "EDIMAN, 5.A."- BARCELONE-

Directeur Gé&néral de la S0CIETE GENERALE DE
L '"HORLOGERIE SUISSE ~ BIENNE -

Dé16gué. de la.B.D.I. (Fédération des Industries
d'Allemagne a.Paris) - SASBACHWALDEN -

Dirsecteur du Département Economlque BERLINER
HANDELS~-GESELLSCHAFT - FRANKEURT am/MAIN -

Consul Général d'ltalie - LAUSANNE -
Abt.~Direktor DRESDNER BANK - FRANKFURT -

Directeur de "IL GLOBO" - ROME -

. Chancelier d'Etat du Canton du Valais - SION -

Birecteur de la CAISSE D'EPARGNE DE LA REPUBLIQUE
et CANTON DE GENEVE - GENEVE -

Président Directeur Général de 1'AGENCE QUOTI-
DIENNE D'INFORMATIONS ECONDMIQUES ET FINANCIERES -
Président de la FEDERATION INTERNATIUNALE DES
REDACTEURS EN CHEF - PARIS -

Directeur du Buresu Europeen du FDNDS MONETAIRE
INTERNATIDNAL - PARIS -

Directeur du Service "Affari Commerciali e Doga-
nali" de la Sceciété MONTECATINI-EDISON - MILAN -

Journaliste - Rédacteur en Chef de la Revue
"LES PROBLEMES TF L'EUROFE" - ROME -

Economics & Statistics Department UNILEVER
Ltd., - LOGNDRES -

Profasseur aux Universités de Lausanne ot de
Berne - LAUSANNE-PULLY -

Direction des Laboratoires GEIGY - BALE -

Secrétaire Général de la CHAMBRE DE COMMERCE
de BALE -

Karl SCHMIDT-LUDERS Directeur pour 1'Industrie et 1'Erergie & 1'0.C.D.E

Bruno SCHRODER

Pierre SCHUMACHER
Henri SCHWAMM

PARIS -

Referent flir Fragen des Geld - und Kapitalmarktes,
Abteilung Geld und Kredit im Bundesministerium
fir Wirtschaft -~ BONN -

Conseiller d'Etat du Canton de Vaud - LAUSANNE, -

Professeur & 1'INSTITUT UNIVERSITAIRE D'ETUDES
EURDOPEENNES A GENEVE -~ Administrateur de 1la
BANUJUE DE CREDIT INTERNATIONAL - GENEVE -
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Samuel SCHWEIZER
Mariano SEBASTIAN
. ]

Claudio SEGRE

Jean SERVOT
Dusan SIDJANSKI
Stefano SIGLIENTI

SIMONET

Georges SMOLARSKI
Giocrgio SMOGUINA

Ger STEINA
H.J. STOKVIS
M. Von STULPNAGEL
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Président de la SOCIETE DE BANQUE SUISSE - BALE -

. Secrétasire Général de la BANUUE D'ESPAGNE - MADRID-

Associé~Gérant de LAZARD FRERES et Cie - Prési-

‘dent de LAZARD, S.A. - PARIS -

Directeur Adjoint au Conseil National du Patronat
Frangais (C.N.P.F.) - PARIS - -

Professeur & la Faculté des Sciences Economiques
et Sociales, Université de Geneve - GENEVE -

Président de 1'ASSOCIAZIONE BANCARIA ITALIANA -
ROME - '

Professeur & 1'Université de Bruxelles - Chargée
de 1'Etude des Problémes d'Economie de 1l'Entre-
prise & 1'INSTITUT DE SOCIOLOGIE - BRUXELLES -

Oirecteur du 5Secteur des Affaires Financiéres

Internationales du CREDIT LYONNAIS - PARIS -

Représentant Permanent de 1'Italie aupr2s des
Nations Unies.- GENEVE -

BANQUE DE NORVEGE - DOSLO -
Directeur du "N,R.S. STOKVIS & Zn."- ROTTERDAM -

Département Politigue du Ministeére des AFFAIRES
ETRANGERES - BONN -

D. Enrique SUAREZ DE PUGA Secrétaire Général de 1'INSTITUTO DE

Th. SUNNERS
Fadil H. SUR
Georges SURI

Alexandre SWOBODA

Amas TARIFF

H.F. TECOZ

J. THIEBAUT

Antonio TONELLD

CULTURA HISPANICA - MADRID -
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RELAZIONE SUL GONVEGNG DI LOSANNA DEL 14/11/1968 — XXI TAVOLA ROTONDA SUT
PROBLEMT DELL'EUROEA. . '

Il tema della conferenza era "“I1 mercato delle eurcdivise al servi-

zio dell 'espansione. Le discussioni si sono svolte sulla base di tre relazio-

ni: la prima di Claudio Segré, che ha parlato dei mercati europei dei capitalil

la seconda di Roberi Dhom, sul mercato delle eurodivise; e la terza dell 'amba~
sciatoré Colonna, sul tema della‘societé europea.
Notevole per l'interesse & stata anche la prolusioné del prof. Sa=-
muel Schweitzer, presidente della ‘Societé des Bangques Suisses,
I1 discorso si ricollega a quello piu generale della politica mone-
taria internazionale, ed in particolare al movimenti monetari a breve e a medio
termine che sono attivati tra i paesi, seguendo tre differenti motivaszionis
1) una motivazione puramente speculativa a breve termine, legata alle oscilla-
zioni nei raﬁporti di cambio defivanti dalltandamento della bilancia dei pa-
gamentis

2) una motivaziorie anch'essa speculativa ma di fondo pii consisteﬁte e che deri-
va dalla differenza dei saggi d'interesse, ufficiali e di mercato, esistenti
nei differenti paesij _

3) infine, una pressione che si esercita da pa;te del risparmio dei singoli pae~
si europel verso tipi di investimenti aventi caratteristiche internazionali
e garantiti in una moneta di riserva. ’

Dal punto di vista teenico il discorso sulla consisienza di queste
tre componenti & abbastanza complesso, dato che esiste una continua osmosi dal-
l'uno alltaltro mercato e dato anche-il carat%ere avventuroso di molta parte
della speculazione,

Di fatto la situazione pud 'essere definita nei seguenti termini. =

Da poche centinaia di migliaia di dollari nel 1960 si & arrivati ad
un totale di 3.000 milioni  di d&llari di capitale di risparmio che & stato sot—

toscritto in obbligazioni emesse da consorzi internazionali, in dollari, nel pae

gi europei, nel 1967. Di questi 3,000 milioni di dollari cirea la metd (1.500
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milioni) sarebbero affluiti negli Stati Uniti, o'in'contp di societd
americane, mentre il resto sarebbe stato investito in Buropa.

Dal punto di wvista tecnico, queste operazioni si presenE@wmmmo
come obbligazioni —Vche nel 1968 raggiungeranno, secondo le informazioni di
Losanna, i 4 miliardi di dellari, e al ritmo attuale raggiungeranno nel
1970 i 7 miliardi di dollari - collocate su mercati europei da consorzi ban—
cari costituiti da un capofiia, che si incarica del primo collocamento,
e da una serie di banche di differenti paesi che collaborano alla emissio—

ne. I saggi dell'interesse superano tutti il 5% e gli interessi sono paga-

ti, generalmente, in dollari. Molto spesso queste obbligazioni sono del ti-

po convertibile in azione con modalitd che sarebbe inutile in questo momen-—
to descrivere, |

I banchieri svizzeri si lamentano che le emissioni emesse in
Svizzera sono state inferiori a quelle che essi si attendevano, e in real-
t2 1la quota svizzera non ha raggiunto nel 1967 i 500 milioni di dollari.
I1 grosso di queste emissioni & avvenuto in Italia, in Germania e nel Bel-
gio, e la Svizzera & stata trascurata come mercato di emissione - a quel -
che si sa - per una questione.di tassi d'interesse (v, "Economist" del
P py- B )

Dal punto di vista pil generale e politice, il problema‘consi—
ste nel sapere come sia possibile che le banche centrali e le tesorerie di
paesi a strutture monetarie articolate, come sono la Germania, la Francia e
1'Italia, abbiano consentito 1'esportazione verso gli Stati Uniti di qual-
cosa come 1.500 milioni di dollari, nel 1367, Bvidentemente, la situazione
Qﬂ&lﬁ412543ne%&ella bilancia dei pagamenti di questi tre paesi, dell'Italia
e della Germania sopratitutto, e della Francia fino al maggio scorso, & sta-
ta abbastanza favorevolé da poter consentire una esportazione di questa
amplezza, mentre nel contempo le banche centrali stavance operando una
larga conversione delle riserve in oro (v. mia introduzione al volume
Hinshaw). Ma questa circosténza da sola non basta a spiegare il fenomeno.

La sola spiegazione possibile & che lo sviluppo di questo mercato delle

oo
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eurodivise in Buropa non siai?;altro agpetto del deficit della bilancia dei
pagamenti degli U.S.A.; cioé non sia che lo sviluppo di un mercato alimenta-
to essenzialmente, nei suoi éspetti monetari, dal deficit del 'dollaroc. Questo
tipo di spiegazione & stata data a Losanna da wvari interlocutori, ma i rap-
presentanti ufficiali 1'hanno rifiutata con molta energia, affermando che
le sottoscrizioni in dollari ed il successo delle eurodivise dimostrano in
fondo come il pubblico dell'Buropa abbia fiducia nel dollaro.

Politicamente torno a dire che il problema pil interessante & di
constatare come le tesorerie e le banche centrali d'Italia e di Germania, e
in parte, fino a maggio, anche della'Francia,'hanno consentito 1‘'esportazio-
ne dall'Buropa di circa 1.500 milioniw di dollari, verso gli Stati Uniti, e
abbiano lasciato sviluppare un mercato in dollari che, quale che sia 1'aspet—
to tecnico, implica che alle sorti del dollaro e del tasso di cambio nei
riguardi del marco, del franco, della sterlina e della lira, cominciano ad es—
gsere interessate larghe schiere di portatori di titoli obbligazionari. In al-

tri termini lo sviluppo

del mercato delle eurodivise costi-
tuisce una grossa operazione con profonde implicazioni politiche, creando in
Buropa schiere'destinate a divenire senmpre piﬁ-numeroserdi portatori di tito~
1li di credito in dollari, le quali saranno interessate alla stabilitid del rap-—
porto di cambio e comungque alla stabilitd del dollaro. Questo;lindipendente—
mente dalle ragioni tecniche contingenti che possono aver consigliato alle te—

sorerie di consentire un* certo soceorse alla bilancia dei pagamenti U.S3.A.

Non sono mancate naturalmente a Losanna voeci le guali hanno lamen—
tato 1l'assenteismo della politica comune europea in una materia cosl delicata
{rappresentante della Banca di Francia). Ma i discorsi pill autorevoli hanno
eluso 1'approfondimento della questione, restando alle manifestagzioni uffi-
ciali (Krebbs - Banca di Germania) o a proposte compromissorie (Ferrari del-
la Banca Nazionale del Lavoro).

Bsistono, quindi, due grossi problemis uno tecnico, 1l'altro poli—'

tico.
b widitiho
1) E' possibile immaginare uno sviluppo¥delle eurodivise ﬁelle dimensioni su
indicate, in presenza di un equilibrio o di un avanzo dei pagamenti USA?
A

WMA i;.‘l{.;in fM i ./’
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Se la_bilancia del pagamenti USA viene riportata in pareggio o in sur—
plus, come tecnicamente sarebbe possibile alimentare un mercato di e-
missioni obbligazionarie o azionarie in dollari?
Se, come & inevitabile che é;%enga, 1'amministrazione americana e le
banche del FederallReserve‘Eureau spingeranno verso un riequilibrio dei
conti conl'estero, guale effeyﬁo 8i avrd sul piano del mercato del dol-

laro extra USA sia in termini di rapporto di cambio sia in termini di

saggio d'interesse a breve e medio termine?

-

Sul terreno politico & chiare che 1 portatori di obbligazioni in mone-
R t

ta estera, sia pure di una moneta di~riserva, costituiscono una presen-—
Wi bt G
za di cul la wvita politica‘non potri non risentirne. Questo a prescinde—

re dal problema pilt generale délla‘fuga dei capitali dall'Buropa, che

[

integra la fuga dei cervelli e altre*fughe similari.

- v

Tl discorso sulla societd europea, introdotto da Colonna, & sta-

to molto meno preciso e definito. A quel che si & capito da una lunga esposi-

zione la guestione & tutt'altro che semplice perché 1'unificazione dei dirit

ti pubblici, privati e commercialil dei sei paesi & un'operazione di dimen-
sioni colossali. Anche qui vi‘éLStato chi si & chiesto se per lo sviluppo
della societd europea valesse ia'pena di prendere questa strada cosl lunga.
Levi-Sanﬁri, da parte sua, ha riaffermato che i rappresentanti italiani, sot
to la pressione sindacale, si sono soffermati soprattutio sﬁl punto della

co—gestione e della partecipazione dei lavoratori agli organi aziendali,

241 156% l. 1.V,
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Exposé de M. 1l'Ambassadeur G. Colonna, Membre de la Commission
des Commurniautés Zuropéennes, sur le théme: "La Société Européenne.

Lausanne, le¢ 15 novembre 1968

Intrcduction.

Je suis heureux d'avoir été invité a présenter le rapport

sur la Société Européenne.

I1 me semble nécessaire de souligner qu'il stagit, au

' , ,
stade actuel, seulement d'une idée, que des experts ont essayé de
traduire dans un projet de convention. L'établissement de ce projet
a été treés utile: parce que des discussions qui ont eu lieu & son
égard se Bont dégagées des orientations, et sont ressortis clairement
les problémes qui se posent. Kals nous ne sommes pas encore au
stade ou un texte a été retenu par les gouverncmenis de la Communauté

!
comme base d'une négociation,

Je vais commencer par situcer cette idée, la création d'une
nouvelle forme de société, fondée sur des régles qui seraient identi-
ques dans l'ensemble de la Communauté, dans le contexte de la poli-

tique éconemique des six Pays.

Je vous dirai ensuite les raiscns qui justifient une telle
action: action gul irait au dela des obligations inscrites dans le

Traité de Rome.

Je passeral enfin en revue les problémes les plus impor-

tants parmi ceux qu'il faudrait résoudre pour atteindre cct objectif.



-

I. La Société Duropéenne et 1la Politigue Tconomique de la Communauté.

T La Communauté s'est donnée une politique économique a
moyen teérme en vertu de l'adoption par le Conseil des linistres du

premier programme, programme qui couvre la périocde 1966-70.

Un deuxiéme programme, qui en réalité est un complément du

premier, devrait &tre adopté bientdt par le Conseil.

2. La Communauté poursuit une politique de croissance. Les
programmes en effet proposent:

a) des hypothéses de croissance moyenne annuelle peour la péfiode
considérée.

b) les conditions & remplir pour la réalisation de ces hypothéses.

3. 5i je devais résumer ces conditions en guelques mots je
dirais que les Six Pays doivent s'efforcer d'atteindre l'utilisation
optimale des resscurces disponibles. Le respecf d'une telle condition
incombe aux entreprencurs, mais aussi, et je dirais surtout, aux

Pouvoirs Publics.

]

e I1 appartient en effet aux Autorités:

a) d'achever 1'union douaniére par la suppression des obstacles non
tarifaires aux échanges intra-communautaires. 4 défaut, les avantages
de la grande série seraient perdus, ct des ressources gaspillées.

b) d'assurer la libre circulation des facteurs de productiont capital,
main d'oeuvre,'entreprise, services. Séulg la circulation de la main

d'ocuvre est pleinement assurée.
P

L
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5. | I1 appartient également aux gouverncments:

a) d'harmoniser lecars interventions & 1'égard des problémes séctoriaux
et régionaux de fagon telle que ces interventions ne faussent pas

la concurrence, favorisant des solutions guil soient économiguement
valables, et soient cohérentes avec les objectifs communs.

b) de créer finalement le cadre juridiqué et fiscal apte & rendre
possibles les ajustements des structures productives, voire a inciter
les entreprises a richercher les conditions devant leur offrir la

compétitivité optimale sur le marché commun et sur le marché mondial.

6. Le deuxiéme programme dz pelitique 4 moyen terme dont j'ail
parlé, met l'accent précisément sur l'urgence de résoudre lo probléme
des ajustements structurels: gqu'il s'agisse de rechercher des dimen-
sions plus rentables, d'améliorsr les méthodes de gestion ou de re-

conversion vers d'autres produits ou d'autres secteurs.

L'urgence du probléme découle du retard gu'accusent en
général les structures productives de la Communauté par rapport aux
tAches qu'elle a & affronter d'ores et déja, en vertu de:

a) lz mise en oeuvre anticipée de l'union douaniére;

b) la réduction progressive de 1z protection farifaire extérieure

riésultant du Kennedy Round;
¢) les mutations trés rapides intervenant dans les conditions de
prodﬁction, en consegquence du rythme du progrés technique, et dans
les conditions du marché mondial, caractérise, pour certaines pro-
ductions, par le retrécissement des débouchés et 1'érosion des prix;
d) 1a concurfence que les entreprises des Six pays subissent 4 1'ine
térieur du Marché Commun de la part des filizles d'entreprises de trés

grande pulissance, établices ailleurs.



7 Et bien le projet de la Sociéte Européenne_se justifie aux
yeux de ses promotegrs essentiellement parce que sa réalisation faci-
literait considérablement les concentrations internationales. Le sujet
de la Société EBuropeéenne se situc donc dans le contexte d'ﬁne politique
commune de croissance, dont l'exécution postule l'utilisation optimale
des ressources: utilisation optimale qui ne peut &tre assurcée, entre
autres, que par un effort généralise de restructuration des entre-
prises: cet effort devant pouvoir &tre poursuivi dans 1l'ensemble de

lz Communauté, indépendamment des frontieéres.

D'zilleurs il est dit dans le deuxiéme programme de poli-
tigue économique que la création d'une société européenne présenterasit
des avantages certains du point de vue de 1l'effort que deivent affrontér
les entreprises. Une telle forme Jjuridique permettrait la naissance
d'entreprises plus puissantes ou bien le regroupement dans une seule
unité juridique et économique de facteurs de prcduction dispersés
dans des Pays membres différents. La naissance d'une telle forme de
société rendrait plus facile l'accés par les entreprises au marché
.des capitaux. En ligne générale elle permettrait l'extension optimale

des activiteés des entreprises dans le cadre communautaire.

Disons enfin que le probléme de 1la Société Furopéenne est
relié au théme central de cette Table Ronde. Je cite & cet égard
M. Begré lorsqu'il écrit dans son excellent rapport que dans.la situa-
tion actuelle de la CEE "on se trouve devant une sorte de cercle
vicieux ou les sociétés ne peuvent pas croitre en raison de 1'absence
Kde ressources suffisantes sur leur marchés nationauxlet ou ilnversément
les institutions financiédres ﬁe peuvent pas développer leurs activités

. \ . . . . :
d'emetteurs et de "traders" en raison de la tallle insuffiszante des

societés".
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II. La Société Européenne et les régles du Traité.

1. ‘Le Traité offre files moyens pour assurer d'une part
l'extension des activités d'une eﬁtreprise a 1l'ensemble du territoire
de la Communauté et pour faciliter d'autre part les fusions et les
prises de participation. entre entreprises soumises a la législation

de Pays membres différents.

a) L'interdictimn générale des discriminations fondées sur la natio-
nalité des personnes, prévue par le Traité, s'articule en régles
précises fixant les modalités de la mise en oceuvre du droit d'établis-
sement, A neter que dans le double but d'éviter que la disparité
excessive des droits nationaux des sociétés améne d'une part des per-
sonnes a courir des risques en devenant associés ou créditeurs d'en-
treprises soumises a des dispositions qu'ils ne connaissent pas, et
provoque d'autre part des détournements d'activits économique vers

les Pays od la législation est meins séveére, le Traité exige gue les
garanties requises des sociétés pour lo protection des associés et
des tiers soient rendues équivalentes. Cela veut dire harmoniser la
plus grande partie dus droits nationaux dos sociétés.

b) En outre le Trzité stipule que les Pays membres négocient entre
eux une série de conventions, dont certnines destinées préciséﬁent

a surmonter les obstacles qui s'opposcnt aux concentrations transna-

tionales.

[\

. 11 est facile toutefois de constater:
a) 1l'étendue de cette action d'harmonisation, et la difficulté &'af-
fronter certains problémes afférants aux concentrations internationales

en dehors d'un contexte d'ensemble.
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b) Le fait que ces actions laisseraient subsister des différences
entre législations des Etats, plus ou moins grandes selon ce que les
Etats entendront par équivalence das garanties; ou selcon la nature des
compromis sur la base desguels ils pérviendront a s'accorder pour ies

conventions.

3. Quoi gqu'il en soit les promoteurs du projet de la Société
Européenne estiment que:

a) les procédures pré%ues par le Traité comportent une lenteur exces-
sive;

b) les réformes que les différents Etats membres ont entrepris de leur
droit de société risguent, entretemps, dlaggraver encore davantsge les
disparités existantes;

c) Seule l'uniformisation de certaines régies essentielles ﬁeut offrir
a4 ceux qui sont disposés & unir leurs efforts par dessus les frontiéres

la sécurité requise poutr le faire,

I1T. L'attitude des Gouvernementis et des professionnels a 1'agard de

la Société Furopéenne.,

T _ Ltinitiative consistant & introduire officiellement 1'idée

de la Société BEuropgenne dans le circult communautzire revient au Gouver-
nement frangais qui proposa en mars 1965 au Conseil des Ministres de
mettre cette idée & 1'étude.

Ltidée é&tait déja ancienne: on en @iscuta en 1949 au Con- .
seil de 1'Eufope, mals sans succés. Elle fut reprise en 1959 par le
Notariat frangais a son Cengrés annuel de Tours. Presque au méme moment
un éminent}juristé hollandais, le¢ Prof.Sanders - qui devait ensuite
&tre 1l'auteur du projet dont nous parlons ici - é&voguait dans un

discours & Rotterdam 1la nécessité pour la Communauté BEcdénomique gui
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venait de naitre, de donner vie A& une société par actions européenne.

Il n'est pas surprenant que preécisément le Gouvernement
francais ait constaté le premier 1'intérét gui s'attache 4 la création
d'un instrument juridique permettant de donner une dimension européenne

a l'entreprise. En effet 1'industrie fran¢gzaise est relativement sous-

o ——

#dimensionnée par rapport & l'Allemagne ét aux Pays-Bés. Or, en mars

1965 les décisions d'anticiper la date de la mise en oeuvre de ltunion
douaniére et de donner une suite positive au Trade Cxpansion Act étaient,
en principe tout au moiﬂs, dé¢ja acquises. La France savait qu'elle
devait faire face 4 un effort considérable de restructuration: elle
voulait d'autre part éviter pour elle-m&me et pour les autres Pays mem~
bres dans les mémes conditions qu'elle, que 1l'appel au capital extra-

communautaire ne fit la scule voie de redimensionnement,

2 La Commission, dans un mémorandum du mois d'avril 1966, se
félicita de 1l'initiative frangaise, car elle devalt constater également
1'insuffisance des procédures prévues par le Traité. Toutefois alors
que les frangais avaient proposé une sociétd de "type europlen" la Com-
mission avancait la formule d'une société de "droit européen'.Le statut
4 convenir par les Pays membres aurzit dfi inclure les dispositions méme
régissant la société européenne, au lieu de fzire 1'objet de six lois
nationales uniformes, comme proposé par les frangais. Et voila un

premier probléme, j'y reviendrai teut a 1l'heure.

3. Des autres Gouvernements 1'on peut dire qu'ils se sont bornéds
jusqu'id présent A admettre que 1'on poursuive un travail d'analyse de
ltaffaire et & indiquer icurs positions sur toute une série de points
précis, positions, nous le verrons, plutdt divergentes. L'on peut toutef
fois considérer que la prise de position inscrite dans le projet de

deuxiéme programme i moyen terme établi par le Comité de Politique a
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Moyen Terme équivaut a une attitude de départ plutbt positive de la part

de tous les 8ix & 1'égard du projet.

i, Quant aux miligux professionnels, 1'Union des Industries
de 1la CEE s'est déclarée intéressée: elle =a souligné toutefols que pour
1n réalisation de la Société Furopéenne solt réellement utile, il faudrait
résoudre également toute une série de problémes sociaux, financiers et
fiscaux. D'aprés 1'iUnion, la nouvelle forme de société devrait &tre
accessible au plus grand nombre possible de sociétés existantes. I
faudrait dtautre part gue 1'uniformisation des régles destinées a former
le statut de la nouvelle société soit poussée le plus loin possible éfin
de réduire au minimum les diffigultés résultant du droit subsidiaire
démeuré national., L'Union souligne également le danger d'interprétation
et de jurisprudence divergente des régles communes. Finalement d'apres
les industriels il devrait appartenir éxclusivement aux assemblées des
actlionnaires de décider la composition des organes de direction et de
gestion de la société européenne, et de désigner les membres de ces
organes.

L'int2rét est subordonné donc & une série de conditions que
nous allons retrouver dans la section dédiée aux problémes.

Ceci dit 1'attitude de 1'UNICE est encourageante parce
qu'elle n'est pas négative, alors qu'en 1949 et en 1954 ce fut préci-
- sément 1'opposition des milieux professionnels a4 enterrer pro tempore

1'idée.

5. Ceci dit, les petites et moyennes entreprises manifestent
par le truchement de leurs organismes professionnels quelques préoccu-
pations. L'on peut penser que ces préoccupétions s'ndressent plutét

& la politique d'encouragement de la concentration en général gu'a la

-

Scciété Buropéenne cofme un instrument eventuel de cette politique. Or
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si de telles préoccupations sont compréhensibles elles ne sont pas
nécessairemént fondées. Lé politique des structures ne peut dépasser
les limites qu'impose le respect des régles de concurrence, et dans le
cas d'espéce plus particuliérement celles qui concernent 1l'abus d'une
positicn dominante, D'autre part 1'expérience américaine montre gu'il
est non seulement possible mals économicguement désirable qu'une multi-

tude d'entreprises de taille moyenne et petite co~existe avec les géants.

6. wuand dl'autre part on discute de ce probleéme avec les chefs
s
des grandes entreprises de la Communauté, on a l'impression qu'ils ne
sont pas trés intéressés. Cela est assez naturel parce gue ces grandes
firmes disposant de services spécialisés, sont en mesure de résocudre en
partie tout au moins les problémes Jjuridiques et politiques qu'elles
rencontrent quand elles veulent ctendre leur‘rayonnement au dela des
frontiéres. Ayant déja atteint des dimensions et une puissance &écono-
migue importantes elles éprouvent moins 1z nécessité d'ajuster leur
structure: et le cas échéant elles ont des moyens dont les autres ne
disposent pas pour le faire. Ce quil intéresse nos grands a nous est
bien davantage 1'achevement de i'uﬁion douaniére, l'harmonisation des
régimes fiscaux, 1la fin du cloisonneﬁent des marchés des capiltaux, la
politique de concurrence. Il y a toutefois 1ieubde'penser que pour les
secteurs pour lesquels le relevant market est désormais le marché mondial,
des dimensions et une puissance qui semblaient hier considérables 34
1'échelle communautaire ne soient pas -~ ou ne seront bientdt plus -

suffisnantes.

~J

. Le projet de convention présenté par le Prof. Sanders =a
été discuté depuis sz publication par les représentants des administra-

tions nationales. Ces discussions ont fait ressortir les nombreux
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problémes gu'il faut affronter pour parvenir & un accord sur le contenu

d'un statut de Société Buropéenne.

Je me borneral & traiter ici seulement des problémes qui
posent aux Etats membres des choix politigues., Une fois les options
prises a 1l'égard de ceux-ci les problémes purement techniques ne de-

vraient pas se revéler trop ardus.

8 a) I1 ¥ a d'abord la question de savoir si la Société Buro-

“péenne dolt &tre de "type'" ou de "droit' européen. En suggérant que la

N
o

Société flit de droit européen - ou communautaire - la Commission en-
tendait dire que l'unifornmité des régles devait &tre assortie de 1'unité
dang l'interprétation et la jurisprudence. BSans cela il n'y aurait
pas de réelle‘sécurité juridique, et 1l'effet d'incitation a la concen-
tration transnationale que 1l'on s'attend de la Société Huropéenne vien-—
drait & manquer.

1 .

I1 semble qu'une large mesure d'accord existe sur la néces-
sité d'assurer une certaine unité d'interpretation et de jurispru@enée.
Restent a &tre définis les moyens pour y parvenir.

A cet égard il est significatif gue les 8ix, lors de la con-
clusion récemment d'une convention sur la reconnaissance mutuelle des
sociétés - une des conventions que les Etats se sont engagés a négocier
entre eux en vertu de l'artTZEO du Traité de Rome - se sent déclarés
en faveur d'une &tude sur la poésibilité d'attribuser a 1la Cour de Justice
des Communzutés des pouveirs spéclaux devant permettre d'éviter descon-
flits d'interprétation. J'sajoute que dans la mesure ol la Société
Zuropéenne ne serait pas identifiable avec une nationaliteé donnée,aOnc

avec un Pays membre, on pourralit en retirer des effects psychologiques

positifs. J'entends par 1la qgue le succés qu'aurait une entreprise sur
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un marché déterminé ne serait plus considéré comme une invasion dfun
marché national par des interéts étrangers.

I1 y a toutefols une autre face & la médaille. Une Société
Buropéenne dénationalisze, soumise a un droit communautaire subranational
postule un développement des institutions communautaires suscéptiblesm
d'assurer sur le plan de la Communauté le contrdle gue les autorités na-

tionales ne seralent plus en mesure d'exercer.

8 b) Un deuxiéme probléme est celui des conditions requises pour
x
avoir acceés au statut de Société Buropéenne.

Ici deux théses s'affrontent. Les allemands voudraient 1li-
miter 1'accés aux sociétes qui ont une EEEEE;QH européenne: en eﬁtendant‘
par la les sociétés gqui exercent ﬁne activité au dela des frontiéres
du pays ou elles sont constituées. Te stziut serait réservé dVaprés
cette thése aux holdings de sociétés ayant la nationelité de différents
pays membres, aux filiales communes de sociétés régies par des législa-
tions.nationales différentes, aux sociétés dont les titres seraient
cotés en Bourse dans plusieurs Pays membres, aux sociétés ayant conmme
objet . des recherches a4 poursuivre pour le compte d'entreprises de
différents pays. D'aprés cette thése 1'on pourrait inclure aussi
les sociétés ayant des succursales dans plusieurs Etats, ou des par-

ticipations dans des entreprises de plusieurs Etats,
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Uette thése se heurte & denx objections.

Il serait nécessaire d'établir un contrble pour s'assurer
qus la vocatlion européenns sxiste et surtout qu'elle va persister aprés
l'adoption du statuts et ce-serait une complication de plus.

Dtautre part — et c'est la thése défendue par les Frangais -
le statut devrait &tre rendu disponible aussi aux entreprises moyennes,
car ce sont précisément ces entreprises 4 avolr davantage besoin diun
instrument juridique apte & faciliter la recherche de dimensicns plus
reretables.

Certains experts vont mdme plus loin: & l'occasion du Congrés
de Deauville, il a été proposé par certains que le statut soit ouvert
& tous, sans autre limitation que la répression 4'shus éﬁentuels.

Un compromis pourralt consister dans la substitution du cri-
tére limitatif qualitatif, préconisé par les Allemands, par le crifére
guantitztif du capital minimum gqu'ure société devrait posséder pour
avoir accés au .mtatut. Evidemment il resteralt & fixer ce minimum: gue
les Allemands probablement voudraient établir a un niveau trés 8levs,
alors que les Frangals penseraient & un niveau assez bas, et 1'Italie
4 un niveau moyen.

Je note au passage nue tous semblent &tre d'accord pour que

le capital so0it entiérement versé.

8 ¢) In ce qui concerns 1l'organisation de la Bociété Buropésnne

il existe une tendance favorable & la répartitien des pouvoirs de gestion

entre un Directoire {(Vorstand), et un Conseil de Surveillance (Aufsichtrat).
[y

L'Asgemhlée générale gardant certains pouvoirs gqui lui sont traditionnel-

lement dévolus, mais avec un déplacement du centre de gravité de 1'Assemblée

/.
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aux organes de gestion; Entre parenthése cela comporterait comme corol—
laire la nécéssité d'wne large rublicité sur les résulfats de 1l'entre-
rrise, un mysthéme efficace de contrdle sur le respect des régles de
publicité, et des régles assurant la tutelle des minorités.

Mais en matiére d'organisation un probléme bien autrement
gérieux se pose: celul de la participation des travailleurs 2 la gestion
de la Société Buropéenne.

Le probiéme est délicat, parce qu'il touche & 1'équilibre
politinque et social de chague Fays membre.

I1 trcuve originé dané'le fait que 1l'Allemagne a introduit
dans le dreit régissant les sociétés par-action un systhéme de co-gestion.
Un tiers des membres du Conseil de surveillance des scciétés par action
alleméndes employant plus de 500 travailleurs dolt &tre désigné par les
travailleurs. Ces conseillers ent voix consultative. Quand il s'agit de
charbonnages et dlentreprises sidérurgiques, une moitié des conseillers
doit 8tre élue par les travailleurs et leur voix est délibératrice, le
Prégident étani neutre: en outre un membre du Directoire doit &tre co-élu
par leg trsvailleurs.

Les syndicats allemands son trés attachés é ce systéme.

En France deux membres du Conseil d‘Adminiétration des socié-
tés anonymes sont désignés par le Comité d'entreprise. Ils onttvoix
consultative. Il semble toutefols gque l'on s'oriente en France vers des
formes de participation plus accentudes.

Dang les zatres Pays membres il n'existe pas encore de formes
de co-gsstion. Le Grand Duché semble orientd vers une Tormule s'inspirant
du systéme frangais actuel. Aux Pays-Bas illest envizagé de dommer aux

centrales syndicales laz possibilité de saisir les tribunaux en vue d'une

.
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enmuéte sur la gesiion d'une entrerrise, droit dont disposent déji les
assemblées.

L'Italie prévoit la participation des travailleurs & la gestion
seulement au niveau de lTusine, sous forme de conseils de gestion, et
commissiows Internes pour las problémes du ftravail: rien n'est prévu en
ce eul concerne les sociétés.

La difficulté résultant de cetve disparité de situations est
aggravée par le fait quten Italie les syndicats semblent opposés A la
co-gestion comme forme de protection des intéréts des travailleurs.

Différentes solutions cnt été envisagées pour résoudre ce
»rovlémes: telle que définition d'une forme ad hoc de co-gestion pour les
Sociétés Hurcréennes: ou appliication des systémes natienaux selon la
térritorialité du sigge ou des établissements. ais la premiére risque
de se heurter scit & l'oprosition des allemands, si la formule devrait
gtre en retraiit rar raprort a4 leur systdme acwuel, soit & celle des au-
tres, =i elle devalt étre suffisamment »roche du systéme allemand. La

deuxiéme solution risquerait de provoquer des déplacements artificiels.

8 4) Tl existe une_autre disparité de situations & laquelle il

faut trouver une solutien. L'Italie ne connalt mue les actions nominatives,
2 1l'exclusion des titres au roryeur, alors que le projet de cenventirn
rrésenté rar M. Sanders prévoit un régime feo cireulation des aciions
.optionnel: nominatif et au porteur. Les autres cinag Pays sent en faveur

de la propositinn Sanders, qui refléie leur situation actuelle. L'Italie
s'y ormose. Les Autorités italisnnes défendent la thése que la nominati-
vité des acvions aszure une mellleure transparence fiscale, et permed
dlidentifier 1z nationalité de ceux qui détiennent le capital dlune

-

gociété. Ici l'opmposition est trés forte. La seule concession que les

.

cing sembvleralent dienosés a faire est d'admettre que la forme des titres

/.
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solit 1ide au sidge: mais cecl comporterait le risque de voir les Sociétés

Buropéennes éviter 1'Italie.

3 e)_ Un probléme particuliérement délicat esgt celui de l'acces au
statut de la Société Furopéenne des sociétés ou personnes ressortissant
de Pays non membres de la Communauté, désireuses de ce constituer en
VSooiété-Européenne avec, bien entendu, siége dans la Communauté.

Ici également, au niveau des expertis, deux théses s'affrontent.
Dlaprés lesruns 11 n'y 34 pas de raison d'interdire & des enirepreneurs
tiers de créer une Société Europdenne, avec siége et centre principal
d'activité dans la Communauté. D'autres estiment gue cette forme de
société devrait &tre réservde aux personnes ayant la nationalité d'unm
des Pays membres et, s'agissant de sociétés, ayant leur sidge dans la
Communauté. D'autres encore pensent qu'il favdrait distinguer entre le
cas de la création d'une société nouvelle, et celui d'une Société Euro-
péenne résultant d‘ﬁne fusion: dane le premier cas l'accés devrait &ire
ouvert & tous, dang le deuxiéme il devralt étre réservé aux sociétés
ayant déJjad leurs racines dans la Communauté.

Mais il s'agit hel et bien d'un probleéme politique: celui de
l'attitude qu'il convient A la Communauté d'adopter & Mégard dés investis-
sements effectués par des entreprises de Pays tiers.

3'il est vral que la Communauté est handicapde vis-i-vig de
certains de ses concurrents, et des filiales de ces concurrents établies
sur son territoire en conséquence de l'insuffieance de ses structures
industrielles; et s'il résulte vrai que le statut de Société Européenne
offrirait un moyen juridique apte & faciliter, voire & rendre possible,

cet effort de restructuration sur une btase communautaire, l'on pourrait

.
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soutenir Que ce moyen seralt créé a l‘intention des entreprises commu—
nautaires. Puisque ce statut devrait prendre naissance d'une convention
entre les Etats membres qui serait négocide en dehors du cadre commu—
nautaire, les Etgts ne seraient pas obligés a4 s'en tenir & la définition
de scciété que donne le Traité de Rome.

L'on pourrait soutenir d'autre part qu'une telle attitude
pourrait &tre interprétéc comme étant discriminatoire, et comporterait
des risques de rétorsions argument qui tient & cocur-aux entreprises
communautaires qui cnt déjad répandu leurs activités & llextérieur de la
Communzguté.

Ce & quol 1l'on pourrait répliguer qu'il ne s'agirait pas de
discrimination dans le sens propre du terme, mais de reéegles de droit
destinées & assurer un meilleur équilibr;, l'objectif n'étant certaine-
ment pas de décourager les opérations d'investiissements étrangers, mais
de permettre & un nombre grandissant de sccidtés communautaires 4'inve-
stir gl elles le désirent en dehors de la Communauté, et de coopérer,
le cas échéant, d'égal & égal, avec les graﬁdes firmes internationales
existantes. |

Le probvléme sze complique du fait que lorsqu'il s'agit de.
certains secteurs & technologis avancée, la Communsuté telle qu'elle
existe, n'offre pas les possibilités optimales pour un effort de restructu-
ration. Et cela nous raméne au probléme, pour le moment dans 1'impasse,
de l'élargissement de la Communauté, e & la question de savoir si et &
quelles conditions la Communauié peut avancer dans des domaines o la
participation des Tays candidats serait souhaitable avant qu'il soit

décidé de la suite & donner aux demandes d'adhésion.

..



—17_

8 ) Finalement, et ée sera le de;nier des problémes gue je vais
évoguer, il y é-l‘aspect fiscal des concentrations trans-nationales:

stil devait rester sans solution, la créaticn de la Société Eurodéenne

2 elle seule n'aboutirait was & grand'chose. Le rapport Sanders ne s'oc-
~cupe pas de ce probléme, qui fait l'ow®jet de travaux séparés dans
i'enceinte communautaire. Les experts pour leur part se sont bornés i
exprimer l'avis que la Scciété Burcpéenne ne devralt en aucun cas béné-
ficier de régimes fiscaux plus faverables que ceux applicables aux socié—

tés de droit commun.

9. Vous ayant rendu compte bridvement maisg fidélement des
obstacles nombreux e% difficiles auxquels on se heurte pouf réaliser
1'idée d'une Société'Européenne, vous pourriez me demander s8'il est
vraiment nécessaire de déployer tant d'efforts pour atteindre ce but.

Je répondrais alors gue rien n'est facile dans la construction
de 1'Europe.

Dans le cas d'espéce, la nécessité de permettre une restructu-
ration des entreprises industrielles est évidente. Mais le mouvement vers
des dimensions permettant une plus grande compétitivité ne doit ®as rester
limité & 1'échelon nationagl.

Les regroupements nationaux, s'ils permettent éventucllement
de réalise; certaines éconocmies d'échelle, contribuent peu & la forma-
tion d'un véritable marché commun. Ils sont probablement la conséquence
de l'accroissement de comcurrence df & lz suppression des droits de
douane, mais refleétent surtout uns adaptation en fonction de marchés
nationaux dont le cloisonnement n'a été que partiellement supprimé et

sang qu'il n'en favorise la suppression totale. Il s'agit bien plus d’un

ﬂ /.
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reflexe de défense contre le Marché Commun que d'uniacte poéitif d'exploi-
tation raticonnelle des possibilités nouvelles offertes par ia création
d'une union éconemigue.

Ajoutons qu'il est bien plus facile de trouver les conditions
de complémentarité requiseé dans le cadre communautaire que dans un cadrs
national.

Digons encore gue la constitution de grands groupes nationaux
dont 1l'intensité d'effort commercial n'est pas toujours égale sur les
marchés des autres Pays membres que sur leur marché national, limite
partiellement le jeu de la concurrence.

Les regroupements & 1'échelon pufement national comportent
encore un risque important car ils sont susceptibles d'aggraver ultérieu-
rement les conséguences gociales du processus d'adaptation. En effet si
le jeu de la concurrence prevoque finalement la perte d'une grande entre-
prise fusionnée d'un Etat membre, cecl pourrait entrainer la disparition
totale et brutale dé l'ensemble d'un sécteur industriel du pays en cause.
Indépendamment des graves conséquences'sociales, dconomiques et politi-
ques qui en découleraient, un tel procéssus aboutirait par une série ‘
d'éliminations sectorielles dans différents Pays & transformer le Marché
commun en un accord de spécialisation inter-pays. Clest d‘ailléurs pro-
bable que ces conséquences étant politiguement intolérables, ce qui ar-
riverait serait la remise en question pure et simple du Marché Commun.

Or, 1'obstacle juridique & l'acquisition d'une dimension
plutrinationale est réel: dans les cas oll 1'on a pu ou voulu l'acquérir
jusgqu'téd présent,‘c“est solt par des constructions compliguées telles gue
celle adoptés par les Sociétés AGFA et GEVAERT, qui n'est pas a la portée

de toutes les entreprises parce qu'lelle exige un équipement juridigue

.
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considérable, s0it sous la forme moins compléte de la concentration
écenomique, & savoir la prise de participatisn.

La création d'un marché européen d'une taille comparable é
celle du marché Qes Etats-Unis exige, pour que l'on pulsse en retirer
les bénéfices escomptéé, gue les particularités nationales ne maintien-
nent pas les cloisénnements antérieurs.

C'est pourguol la Commiesion, tout en continuant & promouvsir
la mige en oeuvre des procédures prévues par le Traité, est déterminée
& poursuivre ses efforits pour aboutir & une solution raisonnable égale-
ment pour la Sociédté BEuropéenne.

Finalement c'est une question de volonté politigue. Si cette
volonté sera retrouvée, et je n'en doute pas, grice A des efforts de
bonne volonté de part et d'autre, que ce soit sur le probléme de 1l'élar—
gissement ou sur celuil du développement intérisur de la Communauté, il
n'y aura pas de probiémes si difficiles gque l'on ne puisse pas avec

pratience et ténacité leur trouver une solution.
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XXIeme TALBE RONDE DES PROBLEMES DE L'EUROPE
15 et 16 novembre 1968, Palais
de Beaulieu, Lausanne

Le financement de la construction

par M. Jean Golay, Professcur & 1'Université de Lausanne,
membre de la Commission fédérale des banques.

I3

Il est & peine nécessaire de relever 1'importance de la construction dans le
cadre de 1'économie, que 1'on considére les pays industrialisés de 1'Europe

ou les pays en voie de développement. Seuls différent profondément les formes
du financement, D'une part, 1'existence d'un marché des capitaux solidement
structuré et régulidrcment alimenté par 1'épargne interne est une des condi-
tions essenticlles pour assurer ot gafantir les fonds nécessaires a la construc~
tion, d'autre part, 1'organisation d'un marché immobilier reposant sur.un co-
dastre est le moyen qui offre le plus de sécurité au préteur disposé a s'intéres-

ser a ce marchéd.

Il y a lieu d'établir unc distinction essenticlle dans le vaste secteur de la
construction. En effet, paralléiement a la construction privée qui reléve de la
volonté d'une personne physique ou d'une entreprise, le secteur des construc-
tions publiques s'cst particuliérement élargi depuis quelques décennies. Les

. pouvoirs publics voicnt leur rdle s'amplifier et s'étendre du fait qu'ils sont
plus que jamais sollicités, voire obligés de prendre a leur charge des construc-
tions d'intérdt géndéral qui ne figuraient pas anciennement dans leur budget,
mais qui aujourd'hui ont pris unc ampleur exceptionnelle et que 1'économic
privée ne veut plus ou né peut plus financer. £n conséquence, des tiches
nouvelles sont apparues et des impdratifs économiques et politiques obligent
les pouvoirs publics a prendre une place plus grande que par le passé dans

la vie de la nation, dans son développement et dans la réalisation d'objectifs

qui sont indispensables 4 1'existence des individus vivant en société organisce.
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En Europe occidentale, le probléme de la construction retient tout particulié-

rement 1'attention des pouvoirs publics parce que, paralléelement & son aspect

économique, il présente un aspect social et politique qui ne saurait échapper
aux autorités responsables de la santé nublique ainsi que des besoins minimums
des familles et des individus en ce qui concerne 1'habitat. Or, on sait le rdle
essentiel que jouent les conditions de logement sur le compo’z:tement de 1'indi-

vidu, sur sa psychologie et sur celle des masses,

Une étude comparée des différentes maniéres dont le financement est assuré
dans les pays de 1' Europe occidentale et les U.S.A. serait des plus intéres-
santes. Mais les méthodes sont trop varides pour pouvoir &tre présentées et

confrontées entre elles dans.le temps trés bref qui m'est imparti,

En conséquence, il me paraft plus judicieux de vous entretenir plus particulie-
rement de ce probléme en Suisse. Vous pourrez vous-mémes procéder & une
analyse critique de nos techniques mises en regard de celles de vos pays; ma

tdche s'en trouve simplifide,

Pour saisir dans son ensemble le probleme du financement de la construction
en Suisse et ses divers aspects essentiels, il est opportun d'insister sur 1'ins-
titution qu'est le cadastre et de rappeler certains faits qui ont été déterminants
quant au fonction.nement du marché immobilier considéré dans son sens élargi,

c'est-a-dire y compris toutes les opérations de crédit.

Le secteur immobilier a béndéficié de circonstances favorables et tout spéciale-
ment d'une heureuse et salutaire intervention de 1'Etat, mais dans des limites
rajsonnables, laissant a 1'individu une liberté d'action suffisamment grande

pour donner libre cours & son esprit d'initiative, toutefois dans un cadre bien
déterminé. Ce cadre c'est le registre foncier. Depuis la parution de 1'ordonnan-
ce fédérale sur le registre foncier, du 22 février 1910, et 1'introduction du Code
civil en 1912, nous possédons un droit suisse unifié¢ de registre foncier et de men-
suration en train d'étre introduit sur tout le territoire de la Conféddration,
Cette institution existait dé¢ja au début du 19e siécle dans plusieurs cantons,

sous la forme du cadastre. En perfectionnant ce dernier, les pouvoirs publics
ont mis au point un instrument sur lequel repose tout le systéme hypothécaire
de ce pays. C'est une base solide et slire en faveur du propriétaire du bien-
fonds tout d'abord et du créancier hypothécaire ensuite. Ce dernier peut faire
pleine confiance aux inscriptions du registre foncier, ce qui lui permet de

financer avec le minimum de risques-toute opération commerciale garantie par
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une hypothéélue inscrite. Los biens-fonds sont immatriculés d'office au
registre foncier de 1'arrondissement dans lequel ils sont situds entiérement

ou pour leur plus grande partiec. Par bien-fonds, il faut aussi éntendre les
immeubles qui s'y trouvent. En outre, les droits distincts et permanents sur
les immeubles, tel que le droit de superficie, le droit 4 une source sur fonds
d'autrui peuvent &tre immatriculés comme immeubles au registre foncier. De
méme les servitudes et les charges foncidres sont inscrites au feuillet du fonds
servant et, le cas échéant, du fonds dominant lorsque le droit est établi en

faveur du propridtaire d'un fonds détermind.

Le cadastre refléte avec exactitude et constamment la situation du bien~-fonds;
il est devenu l'instrument indispensable du financement d'un immeuble par des

tiers créanciers.

Une deuxi2me raison explique aussi l'importance de la construction en Suisse

et fait apparaftre une forme particuliére de son financement.
PP p

Le Suisse a un penchant trés marqué pour la propriété immobilidre. On pour-
rait presque parler d'un instinct qui est aussi dominant dans les milieux mo-
destes de la population que dans les classes riches. Ce désir de posséder une
maison, entourde d'un petit jardin, est trés répandu et la plupart des cités
industrielles ont de véritables quartiers de maisons familiales de 2, 3 ou 4

picces, situéés a la périphérie de la localité,

Or, ces constructions familiales sont, dans de nombreux cas, encouragées par
les entreprises qui voient dans cette forme de propriété un gage de fidélité de
leurs employés ¢t ouvriers, liés a la terre sur laquelle se trouvent leurs mai-
sons et qui, en consdquence, hésiteront beaucoup & quitter leur employeur, plus
peut-8&tre par attachement a leur propre demeure qu'a leur entreprise. Ce phé-
noméne n'est pas récent. Au déhut du siecle déja, diverses industries facilitaient
a leur personnel 1'accession a la propriété fonciere. Mais il était plus fréquent
encore qu'elles fassent construire des maisons ouvrieres quelles louaient a
leur éersonnel. Depuis une vingtaine d'années, la situation s'est modifiée; les
entreprises facilitent de plus en plus 1'acceés de leur personnel a la propriété
en en finangant particllement le cofit. En fait, elles se substituent aux banques.
Cette évolution repose sur deux facteurs. D'une part les conditions matérielles
de la classe ouvriere se sont améliordes, comme du reste celles de toutes

les classes de personnes dépendantés qui oﬁt une activité dans le sectour tor-

tiaire. Ainsi les moycns financiers des ouvriers et des employés, entre autres,
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se sont & ce point améliorés qu'ils peuvent devenir avec le temps propriétaircs

de leurs habitations. En outre, un nouvel élément est apparu depuis une dizai-

ne d'années, qui a eu pour conséquence d'accélérer la construction de maisons
locatives et le nombre de maisons familiales. La surchauffe, qui a marqué
1'économie suisse depuis 1950, a complétement modifié les forces en présence

sur le marché du travail, L'offre 1'emporte sur la demande de travail, de

sorte que les nouvelics et nombreuses offres d'emplois placent le salarié dans

une position privilégide par rapport & 1'employeur. Au printemps 1968, Monsicur
Rodolphe Stadler, président dc la S.A. des Cébleries et Trélileries de Cossonay,
a consacré 1'essenticl de son exposé, lors de l'assemblée générale des Cébleries,
4 ce probléme. Face a la pénurie de la main-d'oeuvre, il considérait que leur
effoi‘t doit tendre & la réduction des mutations et que, parallelement au problée-
me }é‘rimordial de la rémunération et des institutions de prévoyance, il y a aussi
celu'?i du-logement du personnel. Appartiént-il ou non a 1'employeur d'intervenir
dans ce domaine? se demandait-il, et il ajoutait: "Personnellement, j'ai tou-
jours répondu affirmativement. Tout d'abord par conviction, car ceux qui refusent
a l'employeur lc droit de se préoccuper de cette question sont en général les
mémes qui entendent réserver 4 1'Btat 1'exclusivité en matiére de crdation

d'habitations sociales'.

Cette entreprise, qui occupe 800 personnes & peu prés, dispose actuellement de
146 appartements, tous occupés par des membres de son personnel; e2lle les
loue a des conditions treés favorables, sc posant la question de savoir s'il faut
poursuivre la pratique actuclle qui consiste a louer des appartements & des prix
trés avantageux ou si, au c ontraire, il serait préférable de faciliter 1'acces-
sion des employés et ouvricrs a la propriété fonciére en leur permettant d'ac-
quérir leur logement en versant des prestations périodiques adaptées a leurs
possibilités; clle penche vers cette seconde solution qui présente un avantage
psychologique ¢t l'avantage aussi de ne plus bloquer indéfiniment les capitaux
investis dans les immeubles- ct doht Ventreprise trouverait un usage direct pour

sa propre extension.

Tres nombreuses sont les entreprises en Suisse qui inclinent pour ceite solution
et qui avancent des fonds a des conditions trés avantageuses. L'industrie, la
banque, l'assurance, certaines grandes socidtés commerciales pratiquent cette

politique.
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Jde n'ai pas la présomption de dire que le désir profondément enraciné dans
la nature humaine de possédor un jour sa propre maison est spécifique a
notre population ni 1'outrecuidance de penser que scules les entreprises
suisses se préoccupent de cette accession, mais il est certain que les condi-
tions de sécurité qu'offre un cadastre constamment amélioré et san-s lacunec
permettent aux entreprises d'8tre trés ouvertes a cette politique de finance-

ment et généreuses dans 1'octroi des préts et leur durde.

Une troisieme raison doit 8tre évoqude; malheurcusement, elle est assez rare
dans une Europe ol sé sont trop souvent, et d'une maniére particuliérement
sanglante, entrechoquées les armées: nous avons cu 1'insigne privilége de ne
pas connaitre de destructions dues & la guerrc depuis plus d'un siécle, de sorte
que la propriété immobiliére n'a pas été sacrifide, ni mutilée; ainsi la perma-
nenée de sa valeur n'a pas été remise en question, bien au contraire; du fait
méme de l'aceroissement de la population, face & une surface d'utilisation
quasiment invariable, la propriété foncieére et la propriété immobiliére ont
considérablement augmenté de valeur, surtout depuis la deuxiéme guerre mon-
diale. Le sentiment que ce type de propriété offre des avantages indiscutables,
par rapport aux autires formes courantes, en explique I'attraii: avantages de
nature objective - le caractére de pérennité de la propriété fonciére et immo-
biliere n'étant pas méme discuté - et de nature subjective, puisque la terre ot
ce qui s'y trouve fixé donnent beaucoup plus qu'un papier valeur le sentiment

de la richessec.

Considérons maintenant le degré d'endettement hypothécaire en Suisse. Selon

g1 ¥
une estimation officicuse, mais reposant sur des données séricuses, on admett®it
qu'a fin 1967 1'endettement s'élevait a 64 milliards de francs suisses, soit un

montant de fr. 10'700.-- par téte de population. Cet endettement est considérable.

Comparé au revenu national krut qui était de 68,9 milliards 1'année derniére,
1'ensemble de la dette hypothécaire représentait 93 % de ce revenu. Quant aux
constructions privées exdcutdes en 1967, elles se sont élevdes & 7 3 milliards
uniquement pour les logements, Ainsi 11 % du revenu national a été consacré a

de nouvelles constructions ct un peu plus de 6 % a été affecté au logement,

Les 64 milliards de dettes hypothécaires couvrent, il est vrai, non seulement
les encours de crédit au logement, mais également celles qui portent sur des

constructions commerciales et industrielies. Toutefois, les encours en faveur
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du logement représentent la plus grande partie de ce montant. On peut les

estimer aux trois quarts; soit & peu preés 49 milliards.

Pour la seule annde 1967, le total des constructions ei’écutées tant par le
secteur privé que par le secteur public s'est dlevé a 12 m1lllards de francs -

environ; dont le 62,3 % pour les travaux privés:

Sur la base de ces données offilciolles, il ressort que l’éndétiement foncicr on’
Suisse est 1'un des plus élevés du monde, sinon le plus élevé. Cela peut paraf-
tre paradoxal & priori, mais cette situation est la conséquence, centre autrcs
choses, de la stabilité de¢ 1'économic qui n'a vdeu gu'une dévaluation en 1936,
qui n'a vraiment jamais traversé unc crise monétaire qui 'aﬁrait pu ébranler la
confiance, qui n'a connu une diminution du pouvoir d'achat du franc que durant

ces derniéres anndes ot sans qu'il y ait perll en la demeure.

Il y a encore un factour cssentiel, déterminant, qui explique ce trés fort endet-
tement immobilicr, c'est la modicité extréme du taux hypothécai.ﬁe. Sila
moyenne de ce taux était encore de 5 % en 1929, il s'est abaissé‘ trés régulie-
rement depuis lors pour atteindre 3,5 %, pour les hypotheques de ler rang, dés
1'année 1948, taux le plus bas de toute 1'Burope. Pendant 15 ans, ce taux évolua
entre 3 + et 3 % %; con'est qu'a partir de 1964 que le marche“accusa une ten-
dance & la hausse; le taux atteignit 4 % pour les anciens prétié en ler rang au
profit des maisons non luxucuscs ct 4 % % a 1'industrie et & .-ljj'artisanat. Ce
mouvement s'accentua dés 1'année 1965 et en 1967, il a été de 4 ¥ % en moyennce
pour les anciens préts et de 4 5 % pour les autres. .Aujourd'hm, les taux sont
en moyenne de 4,60 %, respectivement 4,88 % pour les immeubles industriel‘s.
L'importance du taux hypothécaire est telle que son évolution a toujours retenu
particulierement 1'attention des autorités fédérales qui se sont sans cesse of-
forcées de le maintenir & un nivecau trés bas, mais en 1964, il s'est avéré que
le taux hypothécairc ne pouvait 8tre soustrait a la tendance générale, car si
17intérédt des hypotheques avait été maintenu artificieliement bas; les capitaux
auraient risqué de bouder le marché hypothdeaire, a.,u‘détriment surtout de la

construclion de logements.

Lésrpouvoirs publics sc sont toujours efforcés d'assurer aux emprunteurs hypo-
thécaires des conditions particuliérement favorables, mais cela n'a été possible
que grice a unc balance des revenus présentant un excédent et aussi & 1'afflux
de capitaux étrangers qui n'ont cessé de chercher sur le marché suisse des ca-
pitaux un havre ot unc sécurité a la fois politique et sociale. Ainsi notre pays

a pratiqué avec souplesse une politique conjoncturelle et est ainsi venu en

aide a certains milicux - a l'agriculture en particulier - en abaissant les taux,
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La Banque nationale a agi avec une femarquable maftrise puisqu'elle a

réussi, d'entente avec la Confddération, & assurer au marché des conditions
de préts réellement modiques, tout en maintenant la stabilité de la monnaie et
le prestige de celle-ci sur le plan international. Elle a fait preuve d'habileté
en tenant compte parallelement deé besoins internes et des exigences extérieu-
res de notre pays. Parmi les mesures qu'elle a appliquées, il faut rappeler
qu'elle avait abaissé son taux d'escompte officiel & 1 § % dés le 26 novembre
1936 et jusqu'au 15 mai 1957, soit pendant presque 21 ans. Il est actuellement

a3 %,

Sans ddute, 1'afflux des capitaux étrangers a~t-il été et est-il encore la con-
séquence de la confiance générale qui repose sur les critéres que je viens de
rappeler. Toute notre économic en a largement profité et singulierement la
construction qui a pu pendant de nombreuses anndes bénéficier d'un taux trés
bas, sans cependant que les capitaux se soient détournéds d'elle. Aujourd'hut
encore, compardes aux conditions des pays qui nous entourent, les conditions
sont favorables, avec des taux hypothécaires variant entre 4 # et 5 § % sui-
vant la qualité du débiteur et surtout le secteur économique auquel il appartient.
La modicité de ces taux a sans aucun doute facilité la construction de logements
puisque 1'abondance des fonds sur le marché des capituax a presque toujours
dépassé la demande jusqu'on 1964, 11 suffisait au maftre de 1'ouvrage d'avoir
au départ le capital pour acquérir le terrain et couvrir le début de la construc-
tion pour &tre ¢n mesurc de recourir & la banque qui assurait le reste du finan-
cement jusqu'a son achévement. Ajoutons qu'il est extrémement rare qu'une
construction privée, hormis celles de 1'industrie, soit entiérement financdée par

des fonds propres.

Si les conditions du marché des capitaux ont 4té, d'une maniére générale, favo-
rables au crédit hypothécaire et par voie de conséquence & la construction, il
est nécessaire d'ajouter que les hesoins ont fortement cugmenté depuis 1950, du
fait de 1'accroissement de la population, tant indigéne qu'étrangére. On sait
que la Suissc est le pays qui, proportionnellement a sa population, est celui quil
fait le plus appel a la main-d'oeuvre d'autres pays, en particulier d'Ttalie,
d'Espagne, de Gréce. Bn 1964, les travailleurs étrangers représentaient le

28 % de la population actilve, soit 820'000 sur un total de 2'970'000 personnes

en activité,
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De méme, les exigences plus dlevées de la population quant & la salubrité ct

au confort des habitations ont provoqué une demande de plus en plus grande do
logements modernas; en cutre, les profonds changements survenus dans la vie
familiales agissant dans le méme sens: les enfants, a peine aprés avoir atteint

leur majorité, s'installent souvent & leur compte.

D'autre part, il faut relever que la longue période de plein emploi qui a carac-
térisé notre économie avait cntrainé unc surenchere des frais de construction
qui a certainement ralenti le rythme de la construction, d'autant plus que les
autorités fédérales s'étaient trouvées obligées d'arréter des mesures pour lut-
ter contre une surchauffe qui, si elle n'avait pas été enrayée a tempé, aurait
pu avoir des conséquences trés graves sur le coilt de 1a vie et sur notre com-

merce d'exportation.

Toutefois, depuis deux ans, lc danger de la surchauffe s'est atténué et la de-
mande de logements s'est légercment réduite. £n 1967, 48'779 logements ont
été achevés dans l'ensemble des communes de plus de 1'000 habitants, soit a
peu pres 8,4 logements par 1'000 habitants, ce qui en regard de données inter-

nationales est une production ¢levée:

Il apparafit que les chiffres de 1968 accusent une régression de quelque 2'500
unités, comparativement 2 1966, et 4'750 unités en regard de 1965, mais dans

1'ensemble, 1'évolution du rythme de la construction est satisfaisante,

Quant a son financement, il dépend d'une part du volume de la demande en
crédits de construction et en hypothéques et d'autre part des moyens dont
disposent les banqgues et les autres bailleurs de fonds qui sont les pourveyeurs

habituels de ce type de crédit.

Lies moyens de financement

Examinons maintenant les différents canaux de financement de la construction.

Il y a lieu de distinguer la part des fonds propres que le maitre de l'ouvrage
est disposé a investir dans sa construction et celle des fonds étrangers, mais
quel que soit le rapport entre ces deux caté-gories de capitaux, c'est 1'épargne
nationale qui en assure sceule les moyens, bien que la banque puisse aussi re-
courir a la création de monnaie séripturale et que 1'afflux de capitaux étrange: »

peut &tre un complément appréciable a l’épargne indigéne.
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Il ressort de la comptabilité nationale que la formation brute du capital de la
nation, qui était de 1'ordre de 12,2 milliards en 1962, est passé a 18,9 mil-
liards en 1967. Ce dernier montant, comparé au revenu national brut, repré-
sente un taux de 27, 5.% que 1'on peut qualifier d'élevé sur le plan européen.
Si 1'on ne retient du total de 18, 9 milliards‘ que 1'épargne qui peut 8tre des~
tinée A des besoins privés, 'soit 1'épargne des assurances sociales, celle des
sociétés et celle des ménages, nous.avons ému total 14,75 milliards. Mais pra-
tiquement, seule 1'épargne des assurances soclales et 1'épargne des ménages
entrent en question, ce qui donne un montant de 7,16 milliards de francs.
L'épargne des sociétés est importante; elle est passée de 1,62 milliard en
1960 & 2,59 milliards en 1967. Si elle ne participe pas directement au finance-
ment des logements, sinon de ceux qul relévent de la politique sociale de 1'en-
treprise privée, sa formation allege partiellement la demande sur le marché
des capitaux et cette part et non négligeable. Sans aller jusqu'a prétendre
qu'elle soulage dans \sa totalité ledit marché, on peut cependant affirmer qu'elle
est un facteur important d'équilibre et que la construction privée a tout intérét
a voir cette forme d'épargne s'accroftre et se généraliser. Pour sa part, en
1967, 1'industrie a recoury au marché des capitaux pour un montant de 99,5

millions seulement d'obligations et 178, 2 millions d'actions.

Quelle que soit 1'institution qui participe au financement étranger de la cons-
truction privée, elle ne s'engage géndralement pas au deld de 70 2 75 % en
moyenne de la valeur du logement, compte tenu du 2&me rang hypothécaire; toute-
fois certains dtablissements iront jusqu'd concurrence de 85 % avec une troi-

sieéme hypothéque pour le complément.

Dans l'ordre d'importance, les créanciers hypothécaires sont tout d'abord les
banques, puis les sociétés d'assurance ainsi que les caisses de pensions, des
particuliers par 1'intermddiaire d'un notaire le plus souvent, les fonds de
placement et enfin, comme je 1'ai déja signalé, les entreprises qui €cnsiruisent
des maisons ouvriéres ou qui participent au financement des maisons familiales

de leur personnecl,

A fin 1967, les banqucs suisses avaient investi en tout 36,8 milliards de francs
en placements hypothdécaires, contre 34,3 en 1666. Cette différence de 2 4 mil~
liards représente 1'accroissement de cette rubrique en une seule anndée. Mais

si l'on tient égalemont compte des comptes courants débiteurs et des avances

et préts a terme fixe garantis par hypothéques, hous arrivonsa un accroissement

de 4,4 milliards de préis garantis par des hypothéques.
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Cette constatation appelle deux remarques. La premiére porte sur la structu-

re des banques en Suisse. Elles pratiquent toutes les opérations hypothécaires,
moyennant certaines nuances. Les banques cantonales et les banques de crédit
foncier sont les établis\sements qui occupent le premier rang quant a !'impor-
tance en chiffres absolus de ce type d'opérations. Les placements hypothécaires
représentent le 51 % du total des bilans des banques cantonales et le 68 % dec
ceux des banques de crédit foncier; ils sont proportionnellement dix fois moins
élevés pour les grandes banques., Ces dernieres pratiquent essentiellement -
dans la mesurc ol le débiteur présente des risques - le crédit en compte courant
avec garantie par hypothéques ou encore les avances et préts a terme fixe avec
la m&me garantic. Ce sont des crédits a court terme, le cas échéant a moyen
terme; en revanche, elles ne font en fait pas le crédit hypothéeaire qui est up
placement & long terme. On peut en conclure que les trois plus grandes banqucs
commerciales ne font pas de placements hypothécaires, puisque pour deux
d’'entre elles, le taux est & peu prés de 1 % seulement du total de leurs bilans,
tandis que pour la troisiéme, si ce taux atteint 4 %, cela n'est que momentand

et dii a 1'absorption d'une banque hypothécaire régionale. En revanche, la Ban-
que populaire suisse et la Banque Leu continuent,par tradition, & s'intéresser

a de tels placements.

Les banques locales et régionales, les caisses d'épargne, les caisses de cré-
dit mutuel sont toutes intéressées & ce type d'opérations et 1'importance de
celles-ci s'exprime par les taux suivants: 65 % pour les premiéres, 69 % pour

les secondes et 60 % pour les derniéres.

Ma deuxi®me remarque porte sur la distinction & établir entre les crédits de
construction et leur consolidation., Nous touchons ici & la politique de crédits.
des banques et aux impératifs du principe de la concordance des échéances.
Les crédits de construction sont en principe a court terme et surtout & moyen
terme. Suivant 1'origine des dépdts des banques, celles-ci sont lides a la durée
de ceux-la et ne peuvent pas consolider tous les crédits de construction si clles
ne disposent pas de dépdts ¥ long terme. Or, tous les instituts financiers, &
1'exception des grandes banques commerciales, consolident de tels crédits; il
est vrai qu'elles le font sans contrevenir aux dispositions de la loi suisse sur
les banques et les caisses d'épargne, qui admet qu'une partie importante de
1'épargne soit considérée comme des fonds a long terme. L'expérience prouve

du reste qu'unc légeérce dérogation au principe de la concordance des échéances

n'est pas dangercuse en soi.
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Parallélement, les sociétés d'assurance sur la vie surtout, ainsi que les
caisses de pensions et de retraite sc prétent particulieérement bien & la consoli-
dation de ces crédits. Il est malaisé d'avancer un chiffre exact, mais puisque

la totalité des placcments hypothécaires des banques s'élévent & 37 milliards,
on peut en déduire que 27 milliards sont couverts par les autres bailleurs de
fonds. Parmi cecux-ci, il v a lieu de mentionner les fonds de placement. De créa-
tion récente, puisque le premier fonds suisse date de 1954, ils se sont rapide-
ment développés., A fin 1967, on en comptait 53 en valeurs entierement suisscs
et 11 en valeurs immobiliéres suisses et étrangéres, du reste d'importance
négligeable. La fortunc de ces fonds s'élevait & cette méme date a 3 milliards
de francs & peu prés. Leur activité avait été trés vive durant les années 1962

a 1965. Pour la scule annde 1963, ils avaient émis 1'645'000 certificats pour
une valeur de 670 millions de francs. Depuis 1964, leur activité s'est considé-
rablement ralentic et leur fortune totale ne s'est accrue qu'i peine de 200 mil-
lions de francs. Ainsi gue le relevait la Banque nationale suisse dans son
rapport de 1965: "Les fonds immobiliers ont éprouvé beaucoup de difficultés a
poursuivre le financement des bAtiments en construction. Quelques-~uns d'entre
eux ont méme di vendre des immeubles et des terrains a bitir". Pourtant il

faut reconnaftre qu'ils ont rendu de précieux services au secteur immobilier,
particulidrement & unc époque ou 1'on manguait de logements. La crise qu'ils
traversent actucllement n'est sans doute que passagére et 1'on peut s'attendre
a les voir repartir et se développer d'une maniére réjouissante et dans 1'intérét

bien compris de la construction.

Une des caractéristiques du marché immobilier suisse est la facilité avec laquel-
le le débiteur entre en relation avec son créancier. Il n'y a aucun intermédiaire
entre eux. Le maftre de 1'ouvrage prend directement contact avec lé. bangue
pour le financement du crédit de construction et il est parfaitement libre de
demander & celle~ci de le consolider ou au contraire de s'adresser & une autre
source. Il arrive parfois que la banque prenne elle-mé&me contact avec une
sociétd d'assurance ou une caisse de retraite privée pour mettre son débiteur

en relation avec 1'établissement qui consolidera le crédit,

Tl faut remarquer que la tension du marché des capitaux au cours des années
1964 &4 1967 a placd certaines banques en face de difficultés de trésorerie, du
fait que le volume des crddits de consiruction avait dépassé de saines limitces

dans les années antériecures. En effet, vu 1'abondance des capitaux acerus encorc
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par 1'afflux de fonds étrangers, les banques avaient été en mesure de porter
les crédits de construction de 3 milliards en 1959 & 7 milliards a fin 1963. La

-

situation en était devenue anormale et inquidtante,

Origine des capitaux des bailleurs de fonds

L'analyse des sources des capitaux utilisés pour le financement nous conduit

4 examiner en premicr licu l'origine des fonds des banques. Ce sont les dépdts
en caisses d'épargne qui sont les plus élevés puisqu'ils rebrésentent pour tous
les instituts financiers, a 1'exception des grandes banques, le pourcentage le
plus important des fonds étrangers qui viennent alimenter leurs besoins en
argent. En revanche, les livrets de dépdts sont une source de capitaux non
négligeables pour les grandes bangues, soit 4,8 milliards en 1967 ou le 11 %

du total de leur passif, Ces livrets offrent un taux d'intérét supéricur a celui
des carnets d'épargr.w, mais ne bénéficient d'aucun privilége de rang dans 1'état
de collocation en cas de faillite. C'est le pourcentage le plus élevé, suivi de

trés prés par celui des banques moyennes et locales.’

Ces dépdts d'épargne ct ces livrets de dépdts, qui étaient de 1'ordre de 33,6
milliards & fin 1967, alimentcnt les banques en fonds 2 court terme et a moyen
terme. D'apreés la loi sur les banques, le 15 % de ce total rentre dans les cn-
gagements a court terme, de sorte que la plus grande partie est pratiquement in-
vestie dans des crdédits hypothécairés ou d'autres opérations 2 long terme.
C'est une source tres importante de capitaux et il est inutile d'insister sur

le fait qﬁe toutes les banques leur nortent une attentive sollicitude. Il est vrat
que nous n'avons pas d'autres systémes d'épargne et que la Suisse ne connaft

pas ltépargne postale.

Quant aux obligations =t bons dec caisse, dont 1'échéance varie de un a cing ans,
ils ont plus que doublé cn 10 ans, pour atteindre 15,4 milliards. Nous sommes

en présence d 'un instrument spéeifiquement suisse puisque les banques les émct-
tent au fur ct a mesure des dépdts; ainsi chaque jour de tels titres, soit nomina-
tifs, soit au porteur, sont délivrés au guichet des banques, mais ils ne sont pas

cotés en bourso.

Pour leur part, les banques de crédit foncier et les banques cantonales émettent
parallélement des emprunts par obligatinns, avec une échéance de 10 & 15 ans.

Coes emprunts représentaiont 4,5 milliards de francs & fin 1967.
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Enfin, on ne saurait ignorer les deux centrales de lettres de gage, 1l'une
créée par les banques cantonales, 1'autre par les établissements de crédit
hypothécaire. Dostindes a financer indirectement le érédit hypothécaire,
elles émettent des emprunts a terme sur le marché desi capitaux et accordent
aux banques qui leur sont affiliées des préts obligatoirement garantis par un
nantissement spécial n'entrainant pas la tradition du gage. La lettre de gage
elle-mé&me émise par la Centrale ost garantire par celle-ci, par les bangues
qui ont sollicité les préts et par les créances remises en nantissement. Leurs

emprunts sur le marché des capitaux s'élevaient 2 5,2 milliards & fin 1967,

En conclusion, les banques recucillent les fonds du public par des voies trés
diverses, tenant compte d'une part de la psychologie trés variable des dépo-
sants, suivant le milicu auquel ils appartiennent et répondant d'autre part

d'une maniére nuancée a 1'insatiable besoin d'argent d'une trés large clien-

téle.

En ce qui concernc les assurances sociales, leur développement est impres-
sionnant. Pour 1'annde 1966, 1'encaissement total des primes pour 1'ensemble
de toutes les assurances sociales en Suissc a été de 6,3 milliards; la compta-
bilité nationale. considére que sur ce montant, 2,99 milliards rentrent dans la
formation de 1'épargne; pour 1'année 1967, 1'estimation est de 3,08 milliards,
Quant a la part de 1'épargne des assurances privées, la statistique officielle
1'a incluse dans 1'épargne des ménages privés. On peut 1'évaluer a 700 a

800 millions pour l'annéc 1967, dont 500 ont été investis en nouveaux préts

hypothécaires.

Voyons maintenant la part prise par les pouvoirs publics en vue de promouvoir
la construction de logements. Pendant la deuxidme guerre mondiale déja, la
Confédération, les cantons ct les communes participeérentaune action communc
en accordant dos subsides a fonds perdus aux collectivités, sociétés et diver-
ses institutions qui sc proposaient de construire des logem'ents dans le cadre

de certaines regles. Cette action prit fin on 1950.

En revanche, depuis lors, certains cantons ont 1égiféré en vue d'encourager
de telles constructions. Lour intervention peut consister en une mise de fonds
a disposition des constructeurs, par un cautionnement ou encore par une prisc
en charge d'intér8ts. Dans le canton de Vaud, ne subsistent actuellement que le

cautionnement ot la prisc cn charge d'intéréts. Grice 2 la caution de la commune,
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la premigre hypothéque en ler rang peut &tre portée jusqu'au 90 % du cofit

de construction, les fonds propres ne représentant que 10 %. Il s'agit dans le

éas d'espéce du financement des H.L.M. (habitations & loyers modérés), dont
I'initiative revient & des sociétés coopératives de construction qui s'adressent

aux banques pour cmprunter la presque totalité du cofit.

Parallelement & cette aide, la Conféddration, le canton et la commune peuvent
prendre en charge les intéréts du prét hypothécaire sur la totalité du cofit de
construction, terraln compri‘s. Cette prise en charge représente au total 2 %

et vient en déduction du taux d'intérét de 4 7 & 5 %. On estime que 1'action com-
binée du cautionnement et de la prise en charge partielle des intéréts réduit lo
loyer d'un tiers, abstraction faitc dés variations dans le prix des terrains et

de la construction.

Toutefois, dans 1'ensemble, il ne faut pas exagérer la part prise par les pou-
voirs publics dans le financement de la construction privée. La loi fédérale do
1965 fixe a 600 millions d¢ francs en tout les préts que la Confédération peut
metire & la d’isposition d'établissements de crédit, en cas de resserrement du
marché des capitaux et que les Chambres peuvent porter ce montant jusqu'a

T milliard.

D¢ méme, !'introduction trés récente en Suisse de la propriété par étage n'a

que peu contribué a promouvoir la construction de logements.

Par souci d'objectivité, j'ajeuterai que l'administration des postes et celle
des chemins de fer fédéraux, a l'instar de ce quec fait 1'économie privée, pri-
tent a leurs fonctionnaires des capitaux destinés & financer des maisons fami-

liales, par prélévement sur leur calssc de retraite respective.

Le financement des constructions publiques

" Ce tour d'horizon scrait trés imparfait si 1'aspect du secteur public de la cons-
truction n'était pas abordé ici. L'importance de celui-ci s'accroit d'année en
année et 1'on peut imaginer le jour ol, pour l'ensemble des constructions, celles
qui relevent des pouvoirs publics représenteront plus de la moitié des dépenses

totales de ce sccteur.
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Ainsi en 1950, leos travaux publics -~ relevant du génie civil et des bAtiments -
représentaicnt le 28,4 % du total des dépenses du secteur de la construction;
en 1967, ce pourccntage cst passé & 37,7 %,soit un accroissement d'un tiers

en 8 ans; inversement, les travaux privés qui s'élevaient 4 71,6 % ne forment
plus que 62,3 % cn 1967. 11 n'y a pas de motifs de s'en étonner, tout au plus
pourrait-on s'cn alarmer parce que cela signifie une emprise de plus en plus
grande de 1' Cilat dans le sccteur de la construction. Il suffit de songer a l'a-
ménagement de 1'infrasiructure qui st devenu 1'un des impératifs les plus
urgents de 1" Istat pour comprendre les causcs de cette évolution et pour en
saisir toute }'importance. Aujourd'hul ces dépenses d'infrastructure repré-
sentent environ 53 % dos dépenscs totales de 1'Btat, alors qu'elles n'étaient
que de 37,9 % cn 1955, Il n'est guére possible d'articuler des chiffres précis
pour ces charges a4 venir, mais sclon une estimation prudente, elles seront de
1'ordre de 51 milliards pour les 18 années a4 venir pour la seule construction du
réseau routier suisse, a quoi il y a licu d'ajouter les dépenses pour les univer-
sités et les écoles, pour lc secteur de 1'hospitalisation, pour celui de 1'épura-
tion des eaux et de 1'air, pour ne citer que les plus urgentes et les plus élevées.

Cet ensemble do dépenses portera sur plusicurs dizaines de milliards de francs.

Or, ce financement n'est pas assuré par les mémes canaux que cclui des cons—
tructions privées. Iin eflct, les ressources de 1’ Etat proviennent des impdts,
des emprunts, dos droits de douanc ot des taxes et, dans certains cas, dos
revenus des entrepriscs nationalisées. Mais quels que soient leurs canaux

d'acheminement, toutes cos ressources ont bel et bien pour origine le produit

national brut. flles entreont ainsi on concurrence les unes contre les autres.-

Il est admis que 1'impdt ot 1'emprunt sont deux sources de revenus des pouvoirs
publics a la charge de 1'actuclle génération., Les dépenses qui ne sont pas cou-~
vertes par 1'un sont alors a ia charge de 1'autre, a 1'exception de celles qui
sont réglées par les droits de douane. L'Etat est devenu plus que jamais un des
solliciteurs les plus oxigeants ot les plus insatiables du marché des capitauﬁ;

il est un puissant concurrent parmi les quémandeurs de -fonds et il offre de tols
avantages au prétcur gue cclui-ci lui donne presque toujours la préférence, a
des conditions financiéres égales, lors de 1'émission d'un emprunt. Par consé-
quent, la banque qui ancicnnement était en fait le seul canal collecteur de 1'é~
pargne rencontre aujourd'hui de trés séricux concurrents dont 1'un, en parti-
culier, achemine los fonds vors le scecteur public, au détrirhent du secteur pri-

vé, et singuligrement du secteur de la.construction privée. Il est vrai gu'une
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petite partie des capitaux accumulds par les caisses de retraite des fonction-
naires fédéraux, cantonaux ot communaux cst destinée a la construction de lo-
gements privés; ainsi, par voie indirecte ¢t dans une trés faible proportion,

certaines dépenscs de 1'Etat, a titre de traitements, participent également au
financement de la construction de logements privés et d'autres travaux. Quant

aux entreprises privécs d'assurance ot aux caisses de pensions, clles desti-

nent une importante partic de leurs fonds au secteur de la construction privée.

On ne saurait trop insister sur cet aspect du financement qui évolue dans doux
directions et qui pourrait &trc a 1'origine d'un réel déséquilibre emre le secteur

privé et le sccteur public,

CONCLUSION

Aprés avoir situé le probléeme du financement de la construction en Suisse,
plus particuliéromeht dans lo cadre du marché des capitaux et par voie de
conséquence du produit national brut, il paraft opportun d'en examiner le
prolongement dans 1'optique du théme géndral de cette table ronde: le marché

financier européen au scervice de 1'cxpansion,

Depuis que 1'déconomique de la Suisse a trouvé son équilibre qui se reflete

entre autres choses dans sa balance des revenus le plus souvent excédentairce

et que ce pays ¢st devenu un refuge pour de nombreaux capitaux a la recherche
de la sécurité, son marché financier se caractérise par sa vocation internationale.
Il suffit de suivre 1'évolution des émissions publiques d'emprunts étrangers
pour s'en convainerce. Conscicinte de ce rdle a la fois enviable et délicat, la
Bangue nationale n'a jamais cessé de lui vouer la plus grande attention en s'cf-
forgant d'ouvrir trés largement 1'acces de ce marché aux Etats, aux institutions
et: aux entreprises étrangéres. Pour les 9 premiers mois de 1'année 1968, le
montant de leurs emprunts s'éléve déja a 840 millions de francs; sans doute
l'année est-elle plutdt cexceptionnelle & ce peint de vue., Dans d'autres circons-
tances, la Banque centrale, d'cntente avec le gouvernement fédéral, avait di
limiter le nombre dc¢ ces emprunts, mais elle 1'a toujours fait pour sauvegarder

la position de sa monnaic aussi bien dans 1'intéré&t du marché intérieur que dos

déposants étrangers et pour éviter un renchérissement du loyer de 1'argent.
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En 1958, en particulier, cllc avait donné son accord & un impoftant emprunt
d'une grande entreprisc d'un pays voisin, en dépit de la vive opposition de
certains milieux dconomiques qui reprochaient 2 la Bangue nationale sa poli-
tique d'exportation des capitaux qui était préjudiciable, selon eux, au finan-
cement de la construction. Ces milieux auraient désiré qu'apreés le resser—
rement du marché des capitocux du printemps 1957, on réserve aux besoins
intérieurs toutes les nouvelles disponibilités de ce marché, afin d'éviter tout

spécialement une hausse des taux d'intérét.

Faut-il en conclure que nos autorités financiéres avait sacrifié un des sec-
teurs les plus importants et parmi les plus sensibles de 1'économie & des in-
téréts étrangers? Elles avaient simplement placé 1'intérét général au~dessus

de certains intéréts particuliers.

Une étroite solidarité des différents marchés européens ne peut &tre que propi-
ce a l'expansion économique de notre contienent. Il y a toutefois certains obs~
tacles a une ouverture de plus en plus large des marchés nationaux. Dans le
secteur de la construction du logement par exemple, il arrive fréquemment que
des demandes de préts hypothdcaires parviennent & telle ou telle institution
financiere suisse, banque ou assurance. Ces requétes essuient le plus souvent
un refus par-ce qu'elles n'offrent pas les garanties suffisantes qui permettraient

au bailleur de fonds de devenir un partenaire.

Trois raisons principales, semble-t-il, s'opposent & une extension générale

des opérations hypothécaires au dela de nos frontiéres. Tout d'abord 1'éloi-
gnement du gage immobilier qui rend plus malaisé de juger de sa valeur réelle

et la méconnaissance des conditions particulicres et locales de son emplacement.
Ensuite, 1'absence d'un cadastre sans lacune, offrant pratiquement une compléte
sécurité au créancier hypothécaire quant & 1'inscription de tous les caractéres,
charges et servitudes de toute nature se rapportant a 1'immeuble ¢t sauvegardant
son rang. Enfin 1'insécurité monétaire est aussi de nature a retenir le bailleur
de fonds a investir a }'étranger non seulement dans le secteur particulier du
logement, mais pour toute la construction. A ce dernier point de vue, des pro-
grés ont été réalisés depuis décembre 1958 avec la généralisation du principe

de la convertibilité des monnaies, encore que cette convertibilité ne soit pas
appliquée sans limite. Mais certains événcments récents ont prouvé a quel point

-, M

une monnaie considérée a juste titre comme forte peut &tre rapidement ébranlée
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dans ses fondements ot entrafnor des restrictions des mouvements de fonds
qui sont contraires a 1'idée d'une libéralisation des capitaux dans le cadre

d! vl e
un marche curocpeen.

Sans doute le spectacle du "marché des eurodevises", marché que M. le Dr
Robert Dhom a si brillamment déerit dans sa structure, dans ses institutions

et dans le dérouloment de ses opérations, apparaft-il & certains comme unc
sorte de préfiguration de ce que pourrait &tre le marché financier europden.
Toutefois, le marché des curodeviscs n'est-il pas né 2 la suite de circonstancces
spéciales et ne risque-t-il pas de disparaftre lorsque des conditions normales
conditionneront de nouveau les marchés nationaux et rendront superflué 1'exis-
tence de ce marchdé paralléle qui ne peut répondre qu'a des besoins bien préceis
mais qui, dans sa forme actuclle, ne saurait se substituer & un vaste marché
financier européen qui cst encore & crécr, mais dont on soukaite la création,

tant les services qu'il pourrait rendre seraicent nombreux.

En attendant que "1'heurce sonne au clocher du marché financier curopéen',

pour reprendre une image 2 la mode, nous devons nous demander ce qui peut
8tre fait et ce qui doit &tre améliord au niveau des marchés nationaux et parti-
culidrement des marchés immobilicrs et du crédit hypothdeaire qui leur est si
étroitement%lié. J'ai évoqué a plus d'une reprise, dans mon exposé, le problémc
de 1'épargne. J'al insisté sur une vérité: c¢'est qua 1'épargne individiuelle ot
publique est le fondement d'un marché bien structuré et solidea sa base. Lors-
que tous les marchés nationaux reposcront sur une épargne indigene suffisantc

a laquelle on offre une garantic de séecurité du point de vue de son pouvoir d'acha:
ét dont on n'abuse pas sur le plan fiscal, les principaux obstacles a un élargis-
sement des mouvements de capitaux se leveront et une étape fondamentale aura

été franchie vers la constitution d'un vaste marché financier ecuropéen au ser—

vice de 1'expansion,

I
w
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LES MARCHES EUROPEENS DES CAPITAUX

Introduction

Les vicissitudes des marchés européens des capitaux sont,
depuis quelqgue temps, au centre de l'actualité. On_a maintenant bien
saisi leurs liens E£troits avec des problémes dont on parle beaucoup,
tels que la réforme du systéme monétaire intermational, l'avenir des

. investissements américains en Europe et 1'intégration économique de
1'Europe.

Depuis 1962, quand Maonsieur Douglas Dillon formula ses re-
marques désobligeantes et désormais célébres sur les marchés eurcpéens
des capitaux, ce sujet a fait couler beaucoup d'encre ; il 2 notamment
fait 1l'objet de deux études importantes, l'une réalisée sous l'égide
de la Commission de la Communauté Economique Européenne, l'autre sous
l'égide de 1'0,C.D.E. 5i les débats, bien qu'animés, ont eu une cer-
taine tendance 3 s'enliser, il convient d'en incriminer l'ambiguité
de la notion méme de marchés européens des capitaux. Les uns enten-
daient par 1& les marchés nationaux des capitaux dans les pays euro-
péens pris individuellement, les autres les additionnaient de maniére
& obtenir un ensemble qu'ils appelaient "Le Marché Européen des Capi-
taux" , d'autres, enfin, avaient & l'esprit le marché des Eurc-obliga-
tions, clest-a-dire le marché international qui s'est développé en
Eurcpe au cours de ces derniéres années pour les €missions é&trangéres.



lLorsque 1l'an parle des divers marchés nationaux, on doit
reconnaitre que leur importance et leur développement sont demeurés
modestes au cours des guelgues dernidres années. 5i, par ailleurs,
on cumule les statistiques d'émissions ou les statistigues d'épargne
pour les divers pays européens, on obtient une imadé impressionnante
gqui, toutefois, denne seulement 1'idée de ce gque gerait l'extraordi-
naire potentiel de ces marchés s'ils pouvaient étre considérés comme
un marché unique. Malheureusement, nous n'avons encore fait gu'une
fraction du chemin vers 1l'intégration et les risques de change, les
obstacles fiscaux et les pratiques administratives s'opposent encore
8 la maobilité des capitesux & travers les frontigres européennes. En-
fin, lorsqu'on parle du "Marché Européen des Capitaux" en entendant
par la le marché des Euro-obligations, on ne rend pas justice au ca-
ractére trés diversifié internationalement des participants & ce mar-
ché relativement jeune et particuliérement dynamique.

FPar le socueci d'éviter des confusions entre ces différentes
notions, je subdiviserai mon exposé en trois parties qui traiteront
successivement des marchés financiers nationaux, du probléme de leur
intégration au sein d'un marché européen des capitaux et du marché
des Euro-obligations. Je ferai enfin la synthése de ces trois aspects
de maniére & tracer les grandes lignes de l'évolution et des relations
-futures de ces marchés des capitaux en soulignant plus particuliere-
.ment leur rfile dans le domaine des relations financiéres internationa-
les.

les Marchés Nationaux

La plupart des pays de 1'Eurcpe continentale ont présenté
dans les années 68 des surplus de leur balarce des paiements courants
et de leur hbalance des capitaux. Les récriminations américaines, sou-
vent proclamées par le Trésor, provenaient de ce gue l'incapacité des
pays européens & experter des capitaux & long terme les amenait & ac-
cumuler des créances liguides sur les Etats-Umnis., Cette situation
avait pour conséquence spit des pressions rdéflationnistes sur 1'éco-
nomie mondiale chague fois que ces créances €taient converties en or,
sait, au mieux, une détérioration de la ligquidité américaine, puisque
l1!'Europe accumulait des dépdts en dollars & New-York ol ces dépdts a
court terme €taient "transformés" en préts & long terme & l'étranger.
11 en découlait une situation regrettable, ol les pays dont les ins-
titutions financiires sont mieux adeptées & l'octroi de préts a l'é-
tranger -~ les Etats-Unis et le Royaume-Uni - - en étaient empécheés par
la situation de leurs balances des paiements, alors que les pays euro-
péens qui en avaient les moyens ne jouaient pas leur rd8le en raiscn de
leur excessive préférence pour la liquidité, de leurs politiques éco-
nomiques inadéguates et de leurs marchés financiers inefficaces.



531 on la prend & la lettre, cette argumentation est certes
"tirée par les cheveux" : méme en 1962, & l'épocque Taste des emprunts
_internationaux a New~York, les Emissiong etrangeres n'ont guére-de-
passé 050 millions de dcllars, chitfre qui serait réduit & 340 mil-
lions deé Dllars, 51 1'on excluait le Eanada et les institutions in-
ternatlonales._un doit aussi ajouter qu'un grand nombre de ces em-
prunts ont 6té en fait placés a l'étranger et n'ont pas eu d'influence
sur la balance américaine des paiements. Il n'en reste pas moins qu'il
y avait et qu'il y a encore du vrai dans la critigue formulée par les
Etats-Unis & 1'égard des marchés Européens des capitaux. Bien que tou-
te généralisation soit dangereuse, il est probablement vrai que ces )
marchés sont confrontés & des problémes qui présentent plus de simi-
litudes que de différences. Alers que les marchés du Continent sont
dotés de structures institutionnelles anciennes et bien développées,
capables de mobiliser un volume considérable de capitaux, on peut dif-
ficilement dire gu'ils jouent leur r8le dans le fimancement de la crois-
sance €conomique avec autant d'efficacité qu'ils le devraijent, et leur
champ d'action demeure, par ailleurs, encore essentiellement national.

Sur le plan technique, ces marchés présentent des imperfec-
tions notables : non seulement les structures fiscales contrarient le
financement par le marché, mais elles ont aussi souvent pour cansé-
quence une double imposition des revenus de valeurs mobiligres. Deu-
xiémement, les lacunes dans l'information du public et des marchés se-
condaires trop étroits, ou méme manipulés, découragent les investis-
seurs sur les marchés des valeurs mobilidres. Troisiemement, une frac-
tion trés importante de 1'épargne du public est canalisée vers des
institutions dont les possibilités de placement sont sévérement limi-
tées par des réglementations qui remontent souvent au sidcle dernier.
Enfin, le désir des autorités de diriger ou d'influencer par divers
moyens les investissements, & 1'aide de subventions ou d'allocations
préférentielles de capitaux par des établissements publics de crédit,
a provoqué des distorsions dans les flux des capitaux et modifié les
mécanismes du marché & un point tel qu'on peut se demander si celui-
ci joue encore un réle autornome dans l'allocation des ressources.

5i la situation que j'ai décrite est loin d'étre encoura-
geante, je dois ajouter immédiatement qu'il y a eu de la part des gou-
vernements une prise de conscience croissante de la nécessité d'amélio-
rer l1'efficacité des marchés financiers et leur aptitude & mieux ré-
pondre aux besoins des économies européennes en financement & long
terme. Des considérations internes ont joué dans cette prise de cons-
cience un rfle beaucoup plus important gue la fermeture du marché de
New-York, lors de l'introducticn de la taxe d'égalisaticn des intéréts
(Interest equalization tax, I.E.T.) en 1963. Je soulignerai tout parti-
culiédrement dans ce souci de réforme du marché des capitaux la diminu-
tion des marges d'auto-financement qui ont considérablement accru les



bescins de l'industrie en financements externes et notamment en
capitaux & risques. Ep m8me temps les investissements réalisés par
les gouvernements et les administraticns locales se sont accrus et
leurs appels aux marchés fimanciers ont considérablement réduit 1la
place dont pouvait disjpnser sur le marché le secteur privé. (et
accroissement général de la demande de capitaux doit 8tre considéré
4 la lumigre de la double exigence devant laquelle "sont placés les
pays européens : leur productivité doit &tre rapidement augmentée,
de maniere & pouvoir soutenir une concurrence €trangére croissante,
alors que certaines mesures destinées a améliorer les £€quipements
sociaux de la communauté pe peuvent Btre différées plus lungtemps
sans danqer.

Le probléme auquel nous sommes confrontés n'est pas celui
d'une pénurie d'épargne : en fait, l'épargne n'a jamais été aussi
abondante et elle continue de se situer par rapport au produit natic-
nal brut & un niveau sensiblement plus élevé sur le LCaontinent qu'au
Royaume-Uni ou aux Etats-Unis. Mais an se trouve en face d'une situa-

- tion toute nouvelle : le poids beaucoup plus important que par le passé
de 1'épargne des ménages, ignorante des techniques du marché et scup-
gonneuse & l'égard de celui-ci du fait des malheureuses expériences du
passé. LCertes, le prolongement de la stabilité monétaire et l'applica-
tion de pﬁllthues fiscales plus réalistes sont de nature a favoriser
de nouveauxX investissements directs en valeurs mohilidéres, mais il
ntest pas moins douteux gu'il est urgent que les intermédiaires fiman-
ciers prennent une part plus active sur le marché et que le champ d'ac-
tion des investisseurs institutionnels sceit élargi. Les plans d'épar-
fgre contractuels, les contrats d'assurances liés & des investissements
en titres, les fonds de pension et les fonds communs de placement sont
enccre dans les pays europeens relativement jeunes et ne contribuent
pas encore aux financements des investissements productifs.

-

I1 y a ainsi deux handicaps 3 surmonter : le premier est la
préférence des épargnants pour la liquidité ou les avoirs a court
terme et le second leur hésitation & se tourner ailleurs que vers les
collecteurs d'épargne traditionnels, méme lorsqu'ils acceptent de faire
des placements non liquides.

Toutefois, sur cette sombre toile de fond, on peut noter
dans presque chague pays du Continent des signes trés évidents d'amé-
lioration qui pourrcnt, le moment venu, contribuer & permettre aux
marchés financiers de faire face aux besoins croissants des économies
européennes. A titre d'exemples, voici guelques-unes de cCes MESUres
gui préparent liavenir.’ : T
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La séparation souvent trop stricte entre les activités
des banques de dép6ts et des caisses d'épargne s'est peu & peu ré-
duite. L'un des résultats probables de cette évolution est que la
part disproportionnée prise par la construction dans 1'allocation
des ressources..en capitaux & long terme sera réduite ; une part crois-
sante de ces ressources.3 long terme sera ainsi canalisée vers 1'in-
vestissement incustriel. A l'intérieur du systéme bancaire, on aborde
avec moins de timidité la transformation de dépSts & vue ou a court
terme en préts & long terme. Dans de nombreux pays, on encourage la
consolidation de tels dép8ts en proposant d'attrayants centrats d€par-
gne a long terme. Les bangues, disposant ainsi d'un volume plus im-
portant de ressources stables, se sentent plus librés de s'engager sur
-le marché des obligations et sont en pratigque encouragées 3 le faire
par les pouvoirs publics.

Une révision prudente, mais gqui n'en est pas moins impor-
tante, des vieilles réglementations s'appliguant aux investisseurs
traditionnels est en cours de réalisation. In peut notamment s'at-
tendre qu'ad cdté des investissements traditionnels en cobligations et
en titres hypothécaires,. une place plus importante sera faite aux ac-
tions daps les portefeuilles de ces investisseurs. Les fonds communs

..de placement et les sociétés d'investissement ont vu leur importance

s'accroitre, apportant ainsi une contribution appréciable au marché
des valeurs mobiliéres.

Des progreés ont été réalisés dans la réduction des avantages
fiscaux dont les émetteurs du secteur public ont bénéficié dans la plu-
part des pays sur le marché des abligations. En réduisant également
l'imposition des revenus provenant de valeurs mobilieres, on s'est ef-
forcé d'inciter les sociétés a accroftre leur financement par les fonds
propres plutft que par l'endettement et pour faire des valeurs mobili-
éres une forme d'investissement plus attrayante pour les particulisrs
comme pour les institutions. Les taux d'intérét s'adaptent plus libre-
ment au niveau du marché, depuis que les pouvoirs publics ont commenceé
a prendre conscience de l'interdépendance croissante de leur marché in-
ltérieur et des autres marchés, et qu'ils ont pris conscience de 1'im-
possibilité de contrdler par des mesures purement nationales 1'évolu-
tion des taux d!'intérét.

Finalement, les sociétés apparaissent disposées & donner
plus d'informations sur leurs activités, bien gue les progrés en la
matidre ne soient pas aussi rapides qu'on pourrait le scuhaiter. Dans
plusieurs pays, des mesdres législatives ont €té prises pour rendre
cbligatoire la publication d'informations plus détaillées & des inter-
valles séguliers.



Quelle gue scit-la signification de chacune de ces mesures
prises isolément, les progres qui ont déja €+t& réalisés et les ré~
formes actuellement en cours offrent une chance de s'orienter vers
un véritable marché européen. A mon avis, un effort soutenu dans cette
direction est la condition du succés des tentatives actuelles de ré-
forme encore trop dispersées. [eci nous conduit tout naturellemsnt &
aborder le deuxiéme aspect du probléme : l1'intégration des marchés

européens des capitaux.

{ 'Intégration des Marchés des Capitaux en furope

J'ai déja laissé entendre que des considérations intérieures
avaient constitué le plus grand stimulant pour la réforme du marché
fimancier. L'interpénétration croissante des marchés a plus &té un
résultat accessoire gu'un but délibérément recherché par les pouvoirs
publics qui ont souvert tendance & considérer les marchés des capi-
taux comme le dernier. bastion de la souveralnete nationale. I1 est
vrai que dans un monde "dirigiste" ,‘'tout, pays qui aurait choisi de
jouer le jeu du libéralisme en matiére de marché finmancier aurait pris
des risques considérables. Toutefois, méme dans le cadre de la Commu-
nauté Economique Européenne, oll il €tait possible de progresser vers
une plus grande liberté des mouvements de capitaux en s'assurant d'une
réelle réciprocité, les pouvoirs publics ant manifesté beaucoup moins
de courage dans l'intégration financi®re gu'en matiére d'ouverture
\des frontitres & la compétition internationale dans le domaine indus-
*35;81.

I1 yv a 13, & mon avis, un probléme sérieux parce gque la mo-
bilité des capitaux est appelée & jouer un rfile essentiel dans la re-
structuration de 1'industrie eurcpféenne, telle que 1l'impligue 1'évo-
lution de 1'économie mondiale et ce réle n'est pas rempli. On se trou=-
ve devant une sorte de cercle vicieux ol les sociétés ne peuvent pas
croitre en raison de 1l'absence de ressources suffisantes sur leurs
marchés nationaux st ol, inversement, les institutions financiéres ne
peuvent pas développer leurs activités d'émetteurs et de "traders" ,
en raison de lea taille insuffisante des sociétés. Le cas des sociétés
internationales néerlandaises mérite d'étre médité & cet égard. Une
considération de portés plus générale est toutefois que le fonction-
nement satisfaisant du systéme monétaire actuel, basé sur des taux de
change fixes et sur la liberté des transactions courantes, implique
que les flux financiers puissent jouer un rfile compensatoire dans le
systéme, S5i cette condition n'est pas remplie, des changements brus-

‘ques dans la politique écaonomigue des &tats et/ou le retour au con-
trSle des cthanges peuvent s'imposer dans le cas de déséquilibres dans
les halances des paiements.



-7 -

Bien que le développement du marché surcpéen des capitaux
ait accumulé un retard dans le processus de comstituticon d'une unien
économique entrz les nombresux pays du Continent, on ne saurait man-
quer de sigraler les progrés réalisés dans la suppression des con-
tr6les les plus génants. On peut dire que la Communauté Economique
Européenne est aujourd'hui une zone gui jouit d'une relative liber-
té en matiére de contrdle des changes ; on ne peut cuére en dire
autant d'autres pays situés hors de la Communauté, méme s'ils ont
€té traditionnellement des exportateurs de capitaux. Il est certain
que le développement d'un marché européen des capitaux implique beau-
coup plus qu'une simple libéralisation et appelle des mesures d'har-
monisation portant sur la structure des marchés, les législations st
les politiques. En tant que président du groupe d'experts qui avait
€té créé par la C.E.E. pour étudier en détail les différentes mesures
qui devaient &tre prises pour réaliser cet objectif, j'ai eu l'occa-
sion de prendre conscience des difficultés et des délais qu'impligue
une telle oeuvre.

Je crois toutefoils que, & moins de bouleversements majeurs,
la tendance vexrs la formation d'um marché européen de capitaux est
désormais irréversible : le renforcement des relaticns financiéres
internaticnales est une partie intégrale de la recherche d!'une plus
gramnde efficacité des marchés nationaux et est méme souvent la seule
voie possible.

Je suis toutefeois lein de croire que ce développement aura
un caractére parfaitement linfaire et rationnel. Cela n'a pas €té le
cas dans le passé, Il y a une certaine iranie dans la constatation
que le refus des gouvernements de reconnaftre le parallélisme étroit
qui doit exister entre 1’élimination du contrfle des changes et la
modernisation des marchés intérieurs des capitaux a été en bonne par-
tie responsable de la croissance extraordinaire de ce marché libre et
non soumis a aucune autorité qu'est le marché des euro-émissions.

e marché des eurog-fmissiaons.

On peut tenter de définir ce qu'est le marché des euro-
émissions en se référant & certains de ses traits particuliers, mais
aucun d'entre eux ne suffit & en exprimer toute la complexité. Les
emissions réalisées sur ce marché sont le fait de consortiums bancai-
res internationaux, souvent Téunissant des maisons américaines ainsi
qu'eurxopéennes. Elles sont placées auprés d'un public international
qui n'est aucunement 1imité & celui du pays de l'émetteur ou du pays
ol la transaction se déroule matériellement. Les valeurs &mises sont
inscrites & la cote d'une ou plusieurs bourses européennes et parfois



aussi & New-York. Finalement, les obligations sont exprimées en une
des monnaies qui jouent un r68le majeur dans la finance internationa-
le, mais qui est le plus souvent une monnaie étrangére pour les ache-
teurs, pour les marchés ol les obligations sont cotées et méme - &
l'exception des émissions en dollars des sociétés américaines -
etrangére aussi pour l'emprunteur. ['est précisément cette approche
peu orthodoxe a tous les concepts traditicnnels qui donne au marché
des euro-émissions son godt trés spécisl et qui laisse les obssrva-
teurs & la fois fascinés et perplexes.

Premiérement, compte tenu du fait que les participants au
marché ne sont nullement limités & 1'Furcpe, est-il justifié d'em-
ployer le nom de "euro-émissions" 7 L 'origine du terme se trouve

certainement dans l'analogie avec le marché de l'euro-dollar - cl'est-
d-dire le marché monétaire ol se traitent des dollars déposés aupris
de banques européennes - mais la vraie justification peut &tre trou-

vée dans le fait que la plupart des transactions ont matériellement
lieu en Europe, méme si les fonds ont des origines trés diverses.

. D'autre part,. les investisseurs américains sont exclus du

'i‘marche par "1'obstacle” constitud par la I. E.T. On dit en falt souvent

que les véritables fondateurs de ce marché se trouvent dans le dé-
partement du trésor des Etats-Unis, qui a ét€ & l'origine & la fois
de la I,E.T. et de l'incitation donnée aux sociétés américaines de
rechercher en Europe les moyens de financer leurs investissements a
1'étranger. Celle-ci n'est tcutefois qu'une partie de 1l'histoire,
puisqu'un embrycn de ce marché existait méme avant 1563 et que d'au-
tre part son développement continuera certainement méme lorsque les
actuelles restrictions auront été supprimées aux Etats-Unis. Il faut
donc examiner maintenant de plus preés l'importance et la structure
de ce marché.

' Considérons tout d'abord les montants en jeu. Le marché
s'est dévelappé & un rythme impressionnant, de quelques rares emis-
sions entre 1957 et 1962 & un courant sans cesse croissant qui s'est
chiffré & $ 128 miliions en 1963, § 1,1 milliard en 1966, & 1,9 mil-
liard en 1967 et $ 2,3 milliards au cours des huit premiers meis de
1968 (et l'on s attend ‘que le seuil des 3 milliards soit dépassé au
cours de cette année). De plus, il faut rappeler que ces chiffres
concernent seulement les émissions publiques d'obligations et ne tien-
nent pas compte du marché pour le placement privé, en expansiocn trés
rapide. Les émetteurs €trangers ont donc trouvé sur ce marché une
source de fonds qui est sans commune mesure avec ceux que pouvait
fournir le marché de New-York au sommet de son activité en 1962. En
méme temps, le rythme annuel des émissions d'Eurc-obligations était



devenu en 1967 équivalent 38 17 % des émissions nettes d'obligations
dans les six pays du Marché Commun pris dans leur ensemble : cette
proportion s'est évidemment accrue cetie année.

Comment ce développement phénomépal peut-il s'expliquer ?
Vu du c6té des emprunteurs, et sans revenir au cas particulier des
sociétés américaines, le marché des Euro-émissions est apparu comme
le seul moyen d'échapper non seulement aux conséquences de la domi-
nation des marchés intérieurs par le secteur public mais aussi au
traitement peu favorable réservé au secteur privé et aux emprunteurs
étrangers en particulier. Dans la mesure o0 les banquiers chefs de
file sont convaincus que la surface financidre et le sérieux de 1'é€-
metteur le rend acceptable au public, il ne peut pas &tre question
ici d'obstacles administratifs ou de "listes d'attente" : 1l'émetteur
et son banguier seront libres de déterminer selon leur meilleur ju-
gement les termes et le moment de l'opération.

En ce gqui concerne le placement, on a beaucoup écrit sur
le régime fiscal des Euro-émissions. On sait que celles-ci sont domi-
ciliées sur des places oll aucune retenue & la source n'est pergue a
l1'égard des non résidents. En outre, la plupart des émissions stipu=-
lent que les intéréts seront payables sans déduction d'aucun imp8t
présent ou futur qui pourrait étre appligué dans le pays de 1l'émet-
teur. Au cas ol un tel impdt serait introduit, il y a d'habitude un
engagement d'accroitre les intéréts payés de fagon que, aprés 1'im-
pt, le porteur continue 3 recevoir le montant qui avait été prévu a
l'origine. ' '

Il serait tout & fait injuste et méme technigquement faux
d'en tirer la conclusion h&tive que ce marché est fondé sur la fraude
fiscale. Le fait est que le paiement des intéréts en franchise d'im-
p6t est le seul dénominateur commun possible entre tous les investis-
seurs internationaux qui participent au marché : il aurait €té impen-
sable que celui-ci se développe en comptant sur le fonctiannement
beaucoup trop lent et incomplet des accords pour éviter la double im-
position. 5i les Euro-obligations peuvent en effet offrir des occa-
sions de fraude fiscale, on pourrait citer des dizaines d'autres va-
leurs ayant la m&me caractéristique et considérées comme tout a fait
respectables, par exemple, le War Loan, en Angleterre et la Rente
Pinay en France. D'asutre part, les Euro-émissions se placent de plus
en plus dans des portefeuilles institutionnels qui sont parfaitement
connus du Fisc.

. Plut6t que de se faire hypnotiser par l'aspect fiscal, on
devrait donc se tourner vers d'autres facteurs de succeés et notamment
vers l'adoption de méthodes de vente plus efficaces. Les nouvelles
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techniques ont réussi & attirer dans de tels investissements des
fonds qui seraient sutrement restés liguides ou se seraient dirigés
vers des placements immobiliers ou vers l'or. En l'absence du marché
des Euro-émissions, une partie de ces fonds aurait certes €té inves-
tie & New-York &t nous savons méme que des fonds ont €té retirés de
New-York dans ce but, par exemple, lorsgque des achats d'ocbligations
convertibles émises par des sociétés américaines en Europe ont &té
financés par la liguidation d’actions. On peut soutenir toutefois
que méme dans de tels cas, il y & eu une meilleure allocation des
ressources puisque le marché des Euro-émissicons a fait preuve d'un
esprit plus Yarge que New-York dans l'acceptation d'émetteurs étran-
gers.

Je voudrais surtout insister, en me basant sur ma propre
expérience de banquier, sur le fait que la "conquéte" de nouvelles
catégories d'inves‘tisseurs a €té un facteur fandamental dans le dé-
veloppement du marché des Euro-émissiocns. Le désir du public de di-
versifier ses portefeuilles, & la fois du point de vue gé€cgraphigue
et du point de vue des monnaies, avait été systématiquement ignoré
par les autorités de plusieurs pays, qui préféraient se cramponner
2 des marchés méme limités mais qu'elles pouvaient contrfler entig-
rement. Il n'est donc pas surprenant que toute initistive consistant a
offrir des nouvelles et plus attrayantes formes de ‘placement ait éte
accueillie par un succés aussi extraordinaire.

Le caractére imaginatif et la souplesse du marché des Euro-
obligations ont £t& mis en évidence par sa réaction rapide 3 la con-
Joncture internationale et aux nouveaux besoins des investisseurs et
des émetteurs. Au début, c'€tait un marché limité aux obligations
classiques émises par des institutions internationales et des orga-
nismes publics. Par la suite il a pu absorber une guantité considé-
rable d'émissions de sociétés américaines, gui ont représenté de 30
& 40 % du marché de 1565 & 1967 et plus de 70 % cette année. Il a
permis de répondre aux besoins de pays en voie de développement comme
le Mexique et le Japon. 11 a offert & 1l'investisseur européen un vaste
choix d'obligations convertibles qui lui faisait manifestement défaut
dans le passé. Il a su réagir aux périodes de taux d'intérét élevés
par l'introduction d'obligations & moyen terme. Il a encouragé les
sociétés européennes & prendre contact avec le public des investis-
seurs internationaux. Il a accueilli des émetteurs de tous types et
donné des satisfactions réelles aux investisseurs - et aussi, bien
entendu, certaines déceptions liées & la hausse mondiale des taux
d'intérét, hausse dont le marché pe peut étre considéré comme respon-
sable.

11 est aussi intéressant de souligner la réaction rapide
manifestée par les institutions financiéres européennes quand elles
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se sont trouvées confrontées aux défis et aux nouvelles perspectives
du marché des Euro-obligations. Elles ont fait face & la forte con-

~currence qui leur €tait faite par les banques d'investissements amé-
ricains et elles ont su mettre rapidement au point des techniques
d'underwriting international et de placement d'émissions qui pouvaient
difficilement EBtre considérées comme faisant partie des traditians
européennes. Elles ont aussi réussi & déceler les sources de fonds

j1les plus prometteuses suivant le moment : au début, des investisseurs

ﬂ internationaux agissant par l'intermédiaire de la Suisse ainsi que
les Belges ont joué un réle essentiel. Par la suite sont intervenus
les Canadiens, plus récemment les Allemands et tout derniérement les
Italiens, qui souhaitaient diversifier leurs investissements et qui

‘;ﬁf’ont trouvé sur le marché des Euro-obligations des perspectives plus

attrayantes gue sur leur propre marché.

Tout ceci c¢onstitue une série de réalisations importantes,
mais je ne voudrais pas vous donner l'impression que ce marché a déja
atteint sa maturité. Je dois donc attirer votre attention sur trois
problémes importants qui ne sont pas encore résolus. En premier lieu,
je dois admettre gue les techniques de distribution appliquées actuel- |
lement sur ce marché sont notablement inhibées par le fait que des '
régles restrictives de placement limitent la possibilité qu'auraient
les investisseurs institutionnels de jouer un r6le actif. Comme il
s'agit donc en grande partie d'un marché qui s'adresse aux individus
et non aux institutions, il est souvent difficile pour les bangues
chefs de file des émissions d'estimer l'accueil que le marché réser-
vera a un titre donné ou la qualité du placement que des douzaines
d'intermédiaires vont réaliser.

Le premier handicap se prolonge directement par un deuxieme :
l'efficacité limitée du marché secondaire, aprés l'émission. Justement
parce qu'il y a peut-&tre eu une demande excessive de la part des in-
termédiaires, ou au contraire parce qu'on a scus-estimé l'appétit du
publiec pour un titre donné, le marché secondaire peut souvent prendre
l'allure d'une voie & sens unique.

Ces deux difficultés peuvent sans doute &tre classées dans
la catégorie des maladies de l'enfance et il est indubitable qu'elles
seront résolues en temps utile. Malbeureusement, il n'en sera proba-
blement pas ainsi pour la troisigme difficulté, gui est aussi la plus
grave : la vulnérabilité du marché aux variations de la confiance ré-
gnant sur la scéne monétaire internationale. Bien que le dollar de-

meure la devise-clef par excellence - 80 % des émissions d'Euro-obli-
gations ont été libellées en dollars - & certaines époques, l'acti-

vité d'émission s'est trouvée pratiquement paralysée et le marché
secondaire a subi des contre-coups brutaux & cause des incertitudes
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pesant sur 1l'avenir du dollar, tandis gue les émissions en Marks
allemands et, pendant un bref laps de temps en Francs frangais, con-
nurent une certaine vogue. On peut aussi dire que le marché est plus
sensible aux événements monétaires extra~européens qu'd ceux Propres
4 1'Europe, comme on l'a constaté au moment des restrictions moné-
taires intervenues en Amérigque au cours de 1'été 1966, Il existe une
inter-connexion évidente entre le marché des Euro-obligations et le
marché - beaucoup plus vaste - des Euro-dollars, comme ce doit étre
le cas en ce qui concerne les aspects & court terme et les aspects &
long terme d'un mé&me marché pour des fonds internationaux. Cependant,
si 1'on veut éviter des frictions et des dommages possibles aux ins-
truments délicats que nous avons mis sur pied, l'influence de la po-
litique de la Federal Reserve sur ce marché doit 8tre modérée par le
moyen d'une coopération organisée avec les autorités monétaires euro-
péennes. Je reviendrai sur cette question,

En résumé, il est peu douteux gue nous ayons bien avancé
depuis 1'épogue des émissions étrangdres traditiopnelles qui €taient
le privilége de quelques rares emprunteurs et qui devaient se déve-
lopper dans des cadres strictement limi%tés et suivant un schéma bien
défini. On peut déjad percevoir sur les marchés nationaux des indices
qui montrent 1'influence exercée par les techniques 2t les habitudes
de toopération propres au marché des Euro-cbligaticns. Au niveau des
institutions fimancigéres, l'expérience nécessaire est maintenant de-
venue réalité et le potentiel humain a pris forme ; on dispose donc
aujourd'hui de taus les éléments nécessaires pour danner une existen-
ce réelle & l'expression "Marché financier euvropéen”. Il nous reste
encore & voir comment les structures finzncigéres européennes vont évo-
luer pour s'adapter aux tendances nouvelles vers l'intégration &cono-
migue et aux nouveaux courants d'investissements et d'échanges inter-
nationaux. '

Perspectives

Dans toute l'Europe, le financement de la croissance £€cono-
mique doit s'appuyer de plus en plus sur l'intermédiation des marchés
des capitaux. Je ne reviendrai pas sur mon analyse précédente des fac-
teurs intervenant & la fois dans le domaine de l'offre et de la deman-
de de fonds et qui provoguent cette mutation. Je soulignerai simple-
ment le fait que ce gque nous voyons pour l'avenir ne semble pas lais-
ser prévoir une détente dans les pressions actuelles. Lorsque des sys-
témes éccnomiques fonctionnent trop prés de levr capacité maximale,
l'épargne supplémentaire requise pour faire augmenter le taux de crois-
sance résultera le plus souvent de l'entrée en action de mécanismes
d'inflation qui ont pour conséqguence évidente une réaction de défense
au niveau des taux d'intérét. Simultanément, les marchés doivent opé-
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rer des transferts de ressources toujours plus importants ; ces
ajustements impliquent que l'on surmonte une certaine inertie du
marcheé et provoquent une augmentation du cofit de l'argent.

R

: Des facteurs éguilibrants apparaitront certainement., D'a-
bord et surtout, le public se familiarise de plus en plus avec les
nouvelles techniques d'investissement, et les institutions financie-
res introduisent un nouveau climat de concurrence st font appel a

des moyens plus perfectiennés pour orienter le crédit, & moyen et a
long terme, ainsi que les capitaux a risque, & la fois dans le pays
et 8 l'extérieur. Les fonds d'amortissement engendrant un Tlot cons-
tant de fands vers le marché, l'année ou les deux années a venir ver-
ront aussi une activité croissante d'émission sur le marché des Euro-
obligations. Ces facteurs sont favorables mais ils n'en demeurent pas
moins insuffisants. Le probléme est.beaucoup plus prefond et il est
de nature essentiellement politique. Il s'agit du probléme de l'indé-
pendance des pclitigues monétaires nationales et de l'importance re-
lative qui sera donnée respectivement aux considérations intérieures
et aux considérations internationales.

Bien que les autocrités monétaires aient toléré le dévelop-
pement du marché des Furo-dollars et de celui des Euro-obligations
et que les gouvernements se scient souvent montrés désireux de mettre
8 profit les nouvelles possibilités qui leur étaient ainsi o¥fertes,
cette espéce de "conspiration tacite" n'a pas encore fait place & une
coopération explicite congue de fagon & assurer un développement or-
donné de ces marchés,

Ainsi, chaque feis que le marché des Euro-obligations a
joué le r8le dlune influence modératrice & l'encontre de déséquilibres
potentiels des marchés financiers nationaux, les autorités ont fait
preuve d'un grand libéralisme. Elles ont alors réagi de fagon beaucoup
plus favorable gue dans les cas ol le marché des Euro-obligations
transmettait au contraire des pressions provenant d'autres marchés, ce
qui obligeait les autorités a intervenir en vue de stabiliser les taux
d'intérét. Jusqu'd une date relativement récente, le point débattu
entre les Etats-Unis et 1'Eurcpe était de savoir s'il fellait faire
disparaiftre ce qui semblait étre une différence structurelle dans
les taux d'intér8t en abaissarnt les taux européens ou bhien en remon-
tant les taux américains., Maintenant que l'alignement se produit au
niveau le plus élevé, les autorités européennes se préoccupent des
effets de la politique monétaire des Etats-Unis et de leur politigue
de balance des paiements dans une situation ol les marchés sont liés
a8 travers 1'Atlantique par l'intermédiaire des mécanismes des Euro-
émissions et des Euro-dollars. '
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Lorsque 1'on songe au chiffre de 3 milliards de dollars
qui a souvent &té cité comme représsntant le montant des programmes
de financement & 1'étranger des sociétés américaines en 1968 et dont
la plus grande partie sera trouvée en Europe, on pergoit facilement
les aspects quantitatifs qui inguidtent les autorités européennes.
Mais 1l existe aussi des aspects qualitatifs gui vont &tre sans doute
gncore plus difficiles & manipuler. Pour le moment, les importants
emprunts réalisés par les sociétés américaines sur le marché des
Euro-cbligations n'ont géné que les seuls emprunteurs potentiels des
petits pays qui ont traditionnellement fait appel au marché fipancier
international. Mais aujourd'hui, on pense que si les sociétés améri-
caines limitaient davantage leurs emprunts, les emprunteurs industriels
des principaux pays européens pourraient trouver sur le marché des
Euro-obligations les ressources gui leur font grand défaut pour déve-
lopper leur compétitivité et financer leur expansion. Il existe une
demande insatisfaite de fonds bien évidente : mais, sauf en ce gui
concerne un tr&s petit nombre d'emprunteurs européens, l'attrait des
obligations convertibles des sociétés américaines n'a gugre trouvé de
concurrents. On a dit que dans guelques années, le deuxiéme géant in-
dustriel du mende serait la communauté des sociétés américaines éta-
blies en Eurcpe : ceux qui n'aiment pas cette perspective invoguent
aujourd'hui un autre srgument - la préemption des marchés financiers
européens - en faveur d'un contrdle sur les investisseurs américains.

La réputaticn de loyauté "nationale" que les sociétés amé-
ricaines avaient acquise en Eurcpe a €té quelque peu ternie par les
dispositions adoptées par le gouvernement américain en janvier der-
nier sur le rapatriement des hénéfices. Pour éviter que ces sociétés
n'apparaissent gque comme de simples enclaves économiques télécomman-
dées par leur sidge social, il est important d'améliorer leur "image"
par d'autres moyens. J'ai déja dans le passé suggéré qu'une des solu-
tions possibles pourrait &tre d'offrir au public européen une parti-
cipation directe accrue dans les filiales européennes des sociétés
américaines ou, mieux encore, dans des holdings contrélant la tota-~
1ité des participations européennes d'une société américaine donnée.
On pourrait songer & de nouvelles &missions ou & des "offres secan-
daires" d'actions faites au moyen des techniques de placement mises
au point pour les Furo-obligations. Tout en é&largissant le choix des
investisseurs européens et en leur permettant de bénéficier directe~
ment des sutceés des sociétés américaines, celles-ci risgqueraient
moins d'entrer en conflit avec les exigences et les nécessités des
sociétés locales.,

Pour me résumer, je dirai qu'il existe aujourd'hui la pos-
sibilité de réaliser des progreés décisifs sur la voie d'un marché fi-
nancier européen efficient. Mais je crois aussi que nous allons devoir
faire preuve de beaucoup d'auto-discipline pour éviter que des excés
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d'enthousiasme mettent les gouvernements sur la défensive et les
aménent & remettre en vigueur des restrictions de change pour con-
trler plus efficacement leur marché financier national. Je pense
que nous peréévons aussi maintenant la réponse a la question de sa-
voir si le déveioppement d'un marché financier & l'échelle europeen—
ne impliquera nécessairement la suprématie d'une des principales
places financiéres, les autres marchés étant relégués au rang de sa-
tellites. Deux raiscns font que ceci apparait peu vraisemblable :
d'une part, & une époque de communications de plus en plus aisées,
la concentration des institutions dans un endroit déterminé ne re-
vét qu'une importance mineure ; d'autre part, certains mécanismes
financiers intérieurs de chaque pays européen conserveront toute
leur importance pendant longtemps encore. La structure qui a le plus
de chances de voir le jour se composera d'un ensemble de centres fi-
nanciers conservant chacun leur caractére national et tissant ensemw
ble une toile de plus en plus serrée de liens financiers internatic =~
naux. Dans un avenir plus lointain, ce systéme pourrait bien englo-
ber tous les courants financiers et constituer en fait un marché eu-
repéen sur lequel la plupart des institutions interviendront au-dela
des limites €troites de leurs marchés nationaux.

-

Cette tendance s'affirme de plus en plus, en dépit des
difficultés résultant de la mise en vigueur de certaines limitations
nouvelles aux mouvements de capitaux. L'interdépendance entre le mar-
ché des Euro-obligsticns et les cifférents marchés nationaux augmen-
te de telle sorte que la décision prise par n'importe quel pays dans
le domaine monétaire - ep particulier s'il s'agit d'un grand pays -
ne peut Etre considérée comme secondaire par les autres. Le danger
d'une escalade dans les controverses monétaires internationales doit
Btre apparu bien clairement au cours des douze derniers mois ; il
faut espérer que ceci nous ménera plus prés d'un systéme acceptable
de coordination internationale des décisions, si ce n'est @ une mise
en commun de ces pouvoirs de décisicn.
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Le marché curopéen des capitaux au service

de la croissance économique

(Point de wue suisse)

‘ C
Lors diune conférence monétaire qui s'est tenue & Rome
en 1962, le Secrétaire américain au Trésor, en charge & léépoque,
faisant allusion au déficit de la balance des paiements de son
pays, a exhorté les pays industrialisés du Vieux Continent &
organiser leurs marchés des capitaux, tout en regrettant qu'il
existe encore des restrictions freinant le mouvement de ces
derniers. Ces deux facteurs auraient provoqué une mise & contri-
bution excessive du marché financier américain. Par la suite,
ce reproche a souvent été repris, sous une forme ou sous une
autre, et on s'en est servi en particulier pour justifier
1'introduction, en 1963, de la taxe d'égalisation des taux
d'intérét aux Etats-Unis, mesure qui eut pour conséquence de
limiter les possibilités de financement européen sur le marché

des capitaux de New York.

Emprunts européens émis en Amérique entre 1946 et 1963

Cependant, en 1962 déja, les milieux compétents
éprouvaient certains doutes quant au bien-fondé de ce reproche,
Des § 6,5 milliards d'emprunts étrangers émis publiquement & New
York depuis la fin de la guerre jusqu'en 1963 inclus, la plus
grande part, soit environ § 5 milliards, est revenue & la Banque
Mondiale et au Canada, Or,‘les transactions canadiennes ont été,
dans leur majeure partie, destinédes & financer des filiales de
sociétés américaines. Le reste des emprunts étrangers émis
publiquement dans la période allant de 1946 & 1963 ne doit pas
avoir grevé le marché américain des capitaux pour plus de
$ 1,5 milliard environ., La part de 1'Europe & ce dernier montant
n'a été que de quelque $ 750 millions, les principaux débiteurs
européens étant la Communauté Européenne duCharbon et de l'Acier,

ainsi que la Belgique et la Norvége.



En plus de ce montant modeste, il feat encore tenir
compte du fait que, justement 3 cause du manque de possibilités
de placement en Europe, une partie importante des emprunts
publics émis aux Etats-Unis pour le compte de sociétés émettrices
européennes a été souscrite par des bailleurs de fonds du Vieux
Continent. Les établissements américains d'émission ont en effet,
dans de tels cas, confié d'emblée une partie importante des
emprunts & un "European Selling Group" alors qu'en Amérique méme,
les avoirs européens en dollars qui s'y trouvaient déji ont
contribué d'une manidre souvent décisive au succés des souscrip-
tions locales. A ce sujet, quelques chiffres sont significatifs:
C'est ainsi que plus d'un tiers de l'emprunt 1959 de la KLM,
d'un montant de $ 18,5 millions, a été placé & 1l'étranger. Pour
l*emprunt Montecatini, émis la méme année, les souscriptions
étrangdéres ont absorbé plus du 40% du montant global de $ 10
millions. Par ailleurs, des emprunts non européens émis en
Amérique, par exemple des emprunts australiens, ont souvent &t¢
souscrits dans une large mesure par des bailleurs de fonds
européens, On ne saﬁrait, dans ces conditions, parler d'une mise
3 contribution excessive du marché américain des capitaux par les
emprunts de sociétés européennes. En outre, il ne faudrait pas
sous-estimer non plus les prestations des marchés financiers

européens.

Emprunts étrangers émis en Suisse entre 1647 et 1063

En effet, durant la période d'aprés-guerre 1947-1963,
les emprunts étrangers émis en Suisse ont représenté un montant
global de fr. 5,6 milliards ou $ 1,4 milliard environ. De ce
montant, fr. 3,4 milliards, soit environ $ 790 millions, ont été
prélevés par quinze différents Etats euroféens, soit un montant
déja plus élevé gque celui dont les débiteurs éuroPéens ont grevé
le marché américain des capitaux durant la mé&me période. Ce-
pendant, les sociétés émettrices ne se recrutaient pas seulement
en Europe, mais également e¢n Amérique du Nord et du Sud, en
Afrique, en Asie et en Australie. Clest ainsi qu'il a été placé

en Suisse, pour le compte de groupes industriels purement



améridains, des emprunts pour un montant de fr., 485 millions.
De plus, il ne faut pas davantage oUublier les organisations

internationales.

Ainsi que le démontre 1a grande diversité des emprunts,
les instituts bancaires assumant la direction du syndicat
d'émission dans notre pays se sont fait un devoir de veiller &
une répartition appropriéedes capitaux & long terme disponibles
en Suisse entre les divers solliciteurs. Si, dans l'attribution
de ce volume de fonds & long terme, les dirigeants du consortium
d'émission s'étaient uniquement laissé guider par des considéra-
tions de rendement ou de risque, un grand nombre d'emprunteurs
économiquement plus faibles, qu'il s'agisse d'Etats, d'organismes
publics ou privés, et méme d'institutions comme la Banque
Mondiale, n'auraient pas eu la possibilité d'accéder dans une
mesure aussi large au marché suisse des capitaux. De fait, la
Banque Mondiale a pu emprunter & elle seule fr., 720 millions
durant la période considérée, soit 13% du total; 2% sont allés A
la Communauté Européenne du Charbon et de l'Acier et plus de

20% aux Etats et corporations de droit public.

L'épargne suisse a apporté une importante contribution
a toutes ces transactions, Il s'est toutefois avéré que notre
pays a maintes fois joué un simple rb6le d'intermédiaire dans ce
domaine, et notamment entre des capitaux d'origine européenne
d'une part et des emprunteurs européens d'autre part. Du fait
de sa bonne organisation, le marché suisse des capitaux a pu
fonctionner en quelque sorte comme une institution esuropéenne
du point de vue qui nous occupe. La force d'attraction qu'il
n'a cessé d'exercer jusqu'ad tout récemment résulte du fait que
la Suisse dispose d'une monnaie saine, de faibles taux d'intérét,
qu'elle pratique une politique extérieure de neutralité longue-
ment éprouvée, qu'elle jouit d'un équilibre des forces politiques
internes et, surtout, qu'elle dispose dfun systéme bancaire trés

développé.
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Emprunts étrangers émis sur les autres marchés européens depuis

la fin de la guerre et jusqu'en 1963

Aux emprunts étrangers émis en Suisse, il convient
d'ajouter ceux qui l'ont é4é sur les autres marchés européens.
Cependant, la plupart des pays, qui revétaient autrefois une
certaine importance sur le plan Tinancier international, n'étaient
guére en mesure, la guerre terminée, d'exporter des capitaux,
1'épargne dont ils disposaient étant totalement absorbée par 1la
reconstruction. En 1961 pourtant, la contribution des marchés
européens - & l'exclusion de la Suisse - atteignit néanmoins
le montant de fr. 777 millions; il fut de fr. 660 millions en
1962 et méme de fr. 903 millions en 1963. Les autorités moné-
taires hollandaises furent les premidres a autoriser des emprunts
étrangers en 1954. En Allemagne, c'est en 1957 qu'on put songer
de nouveau, grice aux larges excédents de la balance des paie-
ments, & autoriser de nouveau l'émission d'emprunts étrangers.
Enfin, de 1960 & 1963, une certaine activité s'est manifestée
également sur d'autres marchés europdens et des émissions pour
le compte de sociétés étrangdres eurent lieu en Italie et au
Luxembourg par exemple. Seul Londres, qui fut jadis la plus
importante place financidre internationale de 1l'Europe, ne
retrouva, et de loin pas, son ancienne position, cela essentielle~
ment en raison de l'insuffisance chronique de ses réserves moné-
taires. Jusqué dans le courant des années soixante, seuls les
pays du Commonwealth eurent, dans une certaine mesure, libre
accés au marché britannique des capitaux qui ne retrouva une
partie de son importance qu'd partir de 1964, année ol le marché
européen des capitaux sous forme d'émissions internationales prit

30N essor.

En plus des emprunts, il faut également tenir compte des
capitaux qui, parallélement, servent & l'acquisition directe, et
cela dans les deux sens, de titres de tout genre déjid en circu-
lation., Il n'est naturellement pas possible d'obtenir des
chiffres rigoureusement exacts & ce sujet. Il ressort toutefois

.

de statistiques américaines que, de 1958 a 1962, le montant des



achats européens de titres américains a dépassé de $ 280 millions
environ celui des achdts américains de valeurs européennes. Le
total des actions et obligations américaines en mains européennes
a 6t estimé, 3 fin 1961, & $ 10,15 milliards contre un montant
de $‘3,69 milliards représentant les titres européens détenus par
des Américains. L'introduction de trés nombreuses actions
américaines aux bourses européennes a certainement contribué
sensiblement & cet état de choses. En*Suisse seulement, ce sont
prés de 40 actions américaines qui sont actuellement cotdes en

bourse.

En résumé, on peut dire que les besoins européens en
capitaux & long terme ont pu &tre satisfaits, sinon toujours
par la voie la plus directe, néanmoins en majeure partie en

Y * 7
recourant a des capitaux européens.

Naissance du marché européen des capitaux.

Dés 1963, les conditions se sont radicalement modifides,
avant tout par suite des mesures prises en vue de l'assainisse-
ment de la balance américaine &es paiements. La premiére fut
l'introduction de la taxe d'égalisation des taux d'intérét qui
renchérit, pour les pays industrialisés, l'émission d'obligations
sur la place de New York et, par conséquent, les éloigna du
marché américain., Cette mesure n'entra en vigueur qu'en
septembre 1964 mais avec effet rétroactif au 19 juillet 1963,

La seule annonce de cette taxe d'égalisation des taux d'intérét
eut déja pour conséquence un déplacement vers l1'Europe de
1'émission des emprunts étrangers tombant sous le coup de cette
disposition., Selon une étude publiée par la "Federal Reserve
.Bank" de New York, le montant des titres étrangers mis en souscrip-
tion aux Etats-Unis a passé de $ 1441 millions en 1963 &

$ 1148 millions en 1964; 1les émissions de titres touchés par la-
dite taxe ont diminué en passant de $ 569 millions a $ 26 millions,
alors que parallélement celles de titres non soumis & la taxe
progressaient de § 872 millions & $ 1122 millions. Pendant ce

temps, sur le marché européen des capitaux, on constatait une



augmentation des émissions effectuédes par les pays et organi-
sations soumis & la taxe américaine d'égalisation des taux
d'intérét; ainsi, ces émissions se sont élevées de $ 493 millions
en 1963 a $ 836 millions en 1964, Certes, les émissions mises
en souscription en Europe par des pays et organisations non
soumis & la taxe ont également considérablement augmenté,

passant de $ 76 millions & $ 294 millions.

Néanmoins, la nouvelle taxe américaine n'a pas eu que
des conséquences négatives pour 1'Europe, comme on pourrait le
déduire des chiffres précités; au contraire, elle a également
contribué a la formation d'un marché financier d'envergure
internationale et efficace en Europe, les sociétés et institutions
en quéte de fonds, pratiquement exclues du marché américain, se
voyant contraintes de demander a 1'Europe l'argent dont elles
avaient besoin; or, l'expansion rapide du marché dit des euro-
dollars leur offrait des conditions particuliérement favorables.
Jusqu'en 1963, seuls les emprunts étrangers traditionnels
comptaient pratiquement, c'est-a-dire ceux dont le consortium de
banques, la monnaie d'émission et les bourses étaient de la méme
nationalité, Les emprunts internationaux, soit en d'autres
termes les euro-obligations, organisés par des consortiums inter-
nationaux de banques et placés simultanément dans plusieurs pays
8 la fois, n'atteignaient en 1963, selon des indications de 1la
Banque des Réglements Internationaux, que $ 137 millions. En
1965, ils étaient déja huit fois plus élevés et jusqu'en 1967
ils sont méme devenus treize fois plus importants - totalisant
$ 1861 millions -, +tandis que les emprunts étrangers tradition-
nels, durant le méme laps de temps, n'augmentaient que modeste-
ment. La part des emprunts internationaux a l'ensemble des
emprunts publics ou privés émis & 1'étranger a passé ainsi de 7%
8 44%. Au contraire des émissions étrangdres sur les marchés
intérieurs des capitaux, les emprunts internationaux ne sont
soumis 3 aucune autorisation particulidre dans les plus importants
centres d'émission que sont Londres, Francfort et Luxembourg, et
peuvent &tre libellés en une seule ou en plusieurs monnaies.,

Certains instituts américains font également partie des



consortiums interhationaux d*émiSéion; bien que, pour des

raisons juridiques ou économiques - les taux d'intérét pratiqués
n'étant pas intéressants —, ils ne puissent acquérir de telles
obligations pour leur propre compte ou pour leurs clients aux
Etats~Unis; ainsi, ilsne font, la plupart du temps, que négocier

le placement de ces emprunts & 1'étranper.

Le marché international des émissions a attiré de
nombreux investisseurs diEUrdpe, d'Amérique du Sud et du Proche-
Orieﬁt, qui sousecrivaient autrefois des emprunts étrangers émis
8 New York, et les a inscités & échanger leurs titres américains
contre des euro-obligations dont le rendement est supérieur. En |
revanche, il absorbe également une partie de l'épargne de
différents Etats européens, La charge qui en résulte pour les
marchés intérieurs de ces différents pays peut &ire considérée
comme restant dans des limites supportables aussi longtemps
qu'elle ne porte pas préjudice & l'approvisionnement en capitaux

de leurs propres industries et de leurs pouvoirs publics.,

En 1964, alors que le marché des emprunts internationaux
gagnait peu & peu en importance, le 59% des nouvelles émissions
revenait 4 1'Burope; en 1967, cette gquote-part n'était plus que

e 49% et elle devrait encore diminuer en 1968. Cette parti-
cipation réduite de 1'Europe va de pair avec une plus forte mise
& contribution de ce marché par les Etats-Unis. D'ailleurs, pour
l1tindustrie américaine qui, pour des raisons touchant & la
politique de la balance des paiements, fut empéchée de financer
directement ses investissements a 1l'étranger depuis 1965, ledit
marché a vu le jour au bon moment. 1965 marque en effet l'instant
oll, pour la premiére fois apréds plus de cinquante ans, les
emprunteurs américains recoururent & nouveau & 1l'étranger dans
une mesure importante. Pourtant, contrairement & ce qui était le
cas autrefois, les sociétés américaines n'ont pas investi cette
fois dans leur propre pays la majeure partie des fonds qu'elles
se sont procurés hors des Etats-Unis, mais elles les ont
consacrés avant tout & consolider leur position & 1l'étranger. Et
afin de pouvoir payer les intéréts sans déduction fiscale, de

nombreuses entreprises ont méme créé leur propre société



financidre en Europe, au Luxembourg en particulier, Entre 1965
et 1967, les entreprises américaines ont émis en moyenne un tiers
environ du montant total des emprunts internationaux placés en

Europe.

L'annonce du nouveau programme d'assainissement de la
balance américaine des paiements, au début de 1968; a engagé les
socidtés américaines & se tourner encore davantage vers le marché
européen des capitaux; celui-=¢i connut ainsi une nouvelle
impulsion. Au cours du premier semestre déja, le montant des
émissions s'est élevé & $ 1713 millions, soit presque autant que
pour l'ensemble de 1'année 1967 ($1861 millions). La part des
émetteurs américains s'est élevée & $ 1291 milliomns ou 75 % du
montant total émis. Dans ces conditions, il n'est guére étonnant
que cette exceptionnelle mise & contribution du marché ait
entrafné certaines difficultés de placement et une hausse des
taux d'intérét. Selon l'avis d'importants instituts d'émission
londoniens, il semble, sur la base des expériences faites
présentement, que le recours au marché européen des capitaux
deviendrait plus sélectif et qu'en principe seules les grandes
entreprises internationales - donc en majeure partie américaines-
seraient & 1'avenir en mesure de se procurer des euro-fonds & des
conditions supportables. En considérant cette situation créée
par les bquigg,iinanciers constants de 1'industrie américaine,
situation qui ne saurait & la longue demeurer sans effet sur les
divers marchés nationaux européens, on pourrait &tre tenté de
retourner & l'adresse des Etats-Unis les exhortations du
Secrétaire américain au Trésor dont il était question au début

de cet exposé,

L'accumulation d'emprunts américains sur le marché
européen des capitaux au cours de cette année montre d'autre part
& 1'évidence - sauf, peut-&tre, & l'intérieur d'un systdme ou
d'une entité économique tel que le marché commun - le caractére

aléatoire d'une libéralisation intégrale des marchés financiers,

" telle que la préconisaient tout récemment d'éminents représentants

de 1'économie privée et d'institutions internationales lors d'une
conférence organisée & Cannes par 1'Institut Atlégiigge et 1'0CDE

au début de 1967.
-




Si nous prenons l'exemple de la Suisse, nous voyons que
la Banque Nationale, en vertu des pouvoirs qui lui sont conférés
par la loi,a toujours exercé un certain contréle sur la mise 3
contribution en volume du marché suisse des capitaux par les
emprunts étrangers tandis que le syndicat d'émission n'a jamais
cessé de veiller & ce que les emprunteurs économiquement faibles
aient également leur chance; ainsi, 17% seulement du total- des
emprunts étrangers émis dans notre payé;entre 1963 et 1la fin du
premier semestre de 1968 sont revenus 4 des entreprises américaines,
alors que ces derniéres ont absorbé le 39% des euro-obligations
mises en souscription sur le marché international des capitaux,
En raison du manque de coordination entre les maisons d'émission
et lesconsortiums qu'elles dirigent; clest la loi da plus fort
qui régne actuellement sur le marché des emprunts internationaux,
avec toutes les conséquences que cela implique: marché
periodiquement surchargé, taux d'intérét & la hausse et chute de
cours des emprunts émis précédemment, Or, pour l'économie
mondiale prise dans son ensemble, il n'est pas souhaitable que
1'épargne disponible soit mobilisée sans qu'aucun principe ne

réside a sa distribution. ¢
P

—

Le handicap des banques suisses sur le marché des euro-émissions

La participation tardive et relativement modeste des
banques suisses aux emprunts internationaux est due i des causes
diverses., La participation en nom & de telles émissions est
soumise aux mémes conditions d'autorisation que celles qui
s'appliquent aux emprunts étrangers émis en Suisse. Par suite de
la politique restrictive pratiquée jusqu'en 1966 par la Banque
Nationale dans le domaine de l'exportation de capitaux, les
banques suisses se sont trouvées pratiquiement exclues de toute
participation "en nom", bien qu'elles devaient souvent acquérir
en grand nombre les titres de telles émissions pour le compte de
leurs clients étrangers, en particulier aussi longtemps que les
avoirs de ces derniers ne pouvaient, selon 1'arrété fédéral en
vigueur jusqu'en 1966, &tre placés en titres suisses et que les
emprunts étrangers émis en francs suisses ne suffisaient pas a

satisfaire la demande,
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En 1966, la Banque Nationale relfcha quelque peu sa
politique restrictive pour éviter que notre pays ne perde son
importante position en tant que plaée financidre internationale.
Pourtant, en cas de participation en nom & des euro-émissions,
les banques doivent, encore aujourd'hui, s'engager normalement 3
placer la moitié de leur quote-part auprés de leurs clients
étrangers et renoncer & toute publicité en Suisse en faveur de

tels emprunts.

En aofit 1566, un syndicat de banques suisses se
constitua dans le but de participer en nom, en collaboration
avec des instituts étrangers, & des émissions internationales
libellées en monnaies étrangdres. Le syndicat entra en action
pour la premiére fois lors de l!'émission, en septembre 19656, de
1'emprunt 6 3/4% de Philips International S,A.,, Luxembourg, d'un
montant de $ 25 millions. L'entrée en lice de ce syndicat n'a
cependant pas exercé 1l'influence que l'on souhaitait sur le
marché des émissions internationales. Le consortium suisse ne
prit part, en 1967, gu'a sept émissions internationales, pour
lesquelles il a participé & raison de fr. 299 millions, ce qui
représente 3 peine 4% du préldvement global opéré sur le marché
européen des capitaux; cette part du consortium suisse est done

bien modeste.

I1 y a2 diverses raisons & la faiblesse de cette partici-
pation. La pratique qui régit les affaires d'émissions inter-
nationales ne laisse en effet que trés peu de temps pour consti-
tuer un syndicat d'émission, si bien que la demande d'autorisation
nécessaire a la Banque Nationale Suisse entrainant une certaine
perte de temps en soi, a rendu impossible, dans certains cas, la
participation du groupe des banques suisses. Toutefois, cet
inconvénient a pu 8tre surmonté par la suite grice & l'attitude
compréhensive de la Direction de notre institut d'émission. Par
contre, le volume trés restreint d'émission accordé par ce
dernier constitue un handicap certain. Dans son appréciation, la
Banque Nationale se laisse influencer par les incidences qu'une
y participation plus active au marché des émissions internationales

ait avoir iveau interne des taux intérét en Suisse.
ourrait sur le niveau int d taux d'inté



Dans les milieux bancaires; on comprend parfaitement que 1la
priorité soit accordée a une couverture suffisante des besoins
internes de capitaux et qu'il faille en tenir raisonnablement
compte lorsque l'on considére les émissions en faveur de débiteurs
étrangers. Mais, d'autre part, il ne faut pas perdre de vue que
le marché des emprunts émis par des débiteurs suisses ne peut
compter que sur le cercle assez restreint d'acquéreurs proprement
indigdnes 3 cause de 1'impét anticipé de 30% prélevé 3 la source,
impét que les détenteurs étrangers ne peuvent se faire rembourser.
Ainsi, ce marché n'entre gudre en ligne de compte pour des
bailleurs de fonds étrangers, méme apréds la levée d'interdiction
frappant le placement de capitaux étrangers dans notre pays. En
revanche, les obligations libellées en francs suisses et émises
pour compte de débiteurs étrangers ne sont pas, pour le porteur,
soumises 3 1'impdt & la source et de tels titres sont alors
souscrits principalement par des étrangers. Sans pour autant
porter atteinte & 1'impératif de satisfaire d'abord les besoins
indigénes de capitaux, il devrait &tre possible, en augmentant
l'émission d'emprunts étrangers en francs suisses, de contrfler
3 nouveau une partie de cette masse de capitaux qui sont
aujourd'hui exportés sous la forme d'achat d'oblfgations en

monnaies étrangeres.

Un autre élément défavorable & l'activité suisse dans ce
domaine est constitué par le droit de timbre fédéral sur titres
qui doit 8tre acquitté par les sociétés - émettant un emprunt
avec participation en nom des banques suisses - sur tous les
titres acquis par des souscripteurs domiciliés en Suisse ou au
Liechtenstein. Les emprunts par obligations convertibles sont
méme frappés deux fois par le droit de timbre fédéral sur titres:
soit d'abord de 1,2% lors de 1'émission de l'emprunt, puis
ensuite de 0,9% pour les actions Qui, plus tard, pourront &tre
acquises en échange des obligations convertibles; le tout, soit
2,1%, doit &tre réglé lors de 1'émission, méme si aucune con-
version n'intervient par la suite, En conséquence, alors que
durant les huit premiers mois de cette année 48 émissions inter-

nationales sur un total de 98 furent en obligations convertibles,



leur montant atteignant $ 1559 millions,soit prds de 65% du
montant total des 98 émissions qui s'éleva & $ 2349 millions, le
syndicat suisse ne put participer qu'a deux emprunts et cela pour

un montant partiel correspondant a fr. 95 millions. Les sociétés

‘en quéte de capitaux ont marqué leur préférence pour la forme de

1l'emprunt convertible parce qu'elle leur offre la possibilité

d'éluder, dans une certaine mesure, la hausse des taux d'intérét,

et les souscripteurs lui donnent la préférence parce que leur

lconfiance en la stabilité du systéme monétaire international est

ébranlée. Les obligations ¢dnvertibles en actions sont en effet
considérées comme une sorte de garantie contre le risque
d'éventuels changements de parités monétaires. De llavis des
banques londoniennes engagées sur ce marché, les emprunts con-
vertibles en euro-obligations sont des placements si souples et
si intéressants qu'ils vont probablement continuer pendant long-
temps encore & jouir de la faveur du publie. Or, dans les con-
ditions présentes et pour les raisons énoncées plus haut, la
Suisse n'a guére de chances, pour un certain temps encore, de
jouer un réle plus important sur le marché international des
capitaux en Kurope, Il est vrai que les emprunts internationaux
auxquels un consortium suisse participe, jouissent de
l'incontestable avantage d'8tre cotés dans notre pays et, ainsi
d!'8tre traités sur un marché bien organisé; cependant, ce seul
avantage ne suffit pas & compenser les inconvénients qui rendent
une participation des banques suisses & de telles émissions

difficile actuellement.

Si cependant, & titre de conclusion, nous voulons faire
abstraction de cas d'espdce et de questions particuliéres pour
examiner le probléme du financement de la croissance dans son
ensemble, je crois que gquelques considérations générales
s'imposent que je vais tenter de résumer trés bridvement comme

suit : .

1) Les possibilités de financement aussi bien du secteur publie
que de celui de 1'économie privée sont conditionnées par le

volume total d'épargne disponible, tout d'abord & 1'intérieur



2)

3)

4)

5)

6)
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de chaquie économie nationale et en plus dans 1l'ensemble des
économies jouissant d'un régime de libre transfert des

capitaux,

D'une fagon générale, nous constatons que la cadence de
formation de capitaux & l'intérieur de la plupart des
édconomies nationales reste en retard sur l'augmentation des

besoins.

La répartition des cepitaux disponibleserntre le secteur
public et le secteur privé, pose des probldmes d'autant
plus difficiles & résoudre qu'une économie privée étranglée
par des demandes excessives du secteur public finit par ne
plus pouvoir fournir 3 ce dernier les recettes dont il a

besoin,

Le financement de l'infrastructure qui comprend, entre autre,
les domaines des voies de communication, de 1'éducation, de
la recherche, de la santé et de la sécurité publiques, de
1'épuration des eaux, de l'habitation, des assurances maladie,
invalidité et vieillesse etc. exige des sommes toujours plus
importantes paralldlement avec l'amélioration générale du
niveau de vie.

Ll hatis,
Les entrepriseste leur c¢8té éprouvent des besoins
d'investissements grandissants dans la mesure oll le besoin
de se moderniser et d'améliorer la productivité se fait
sentir avec plus d'acuité, faee notamment & des demandes

de salaires toujours en augmentation.

En méme temps, nous sommes confrontés par les besoins de

financement pressants des pays en vole de développement.
Les possibilités d'y faire face sont cependant d'autant
plus limitées que les aspirations diverses 3 l'intérieur
des pays hautement dévelonés font 1'objet de pressions

politiques souvent irrésistibles.

e e g . —— o — g T T ————— =
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I1 s'ensuit, & mon avis, que nos efforts devraient
tendre & faire comprendre & la grande masse de nos concitoyens
aussi bien qu'd nos politiciens que nous ne pouvons échapper
& la nécessité d'établir et d'admettre certaines priorités tant
au point de vue national ol les ressources disponibles doivent
8tre réparties équitablement entre 1'Etat et 1'économie privée
qu'au point de vue international ol nous ne pouvons éviter
l'obligation de tenir compte des aspirations légitimes des
peuples moins faverisés., On ne saurait méconnaftre en effet que
nobdre sort se trouve, & la longue, 1ié d'une fagon indissoluble

8 celui de ces derniers.
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' VERS UN MODELE EURGPEEN DE BANQUE

Monsieur le Président, Mesdames, Messieurs,

Au moment ol j'envisage de mettre un terme 2 ma
carritdre de professeur d'Economie et de Technigue Bancaires, vous
me faites la‘charité‘de me remettre sur le banc des candidats pour
traiter un sujet en un nombre limité de jours et de pages.

Je vous remercie d'aveir mis sur votre Table Ronde l'eau de la Fon-
taine de Jouvence, a la disposition de votre rapporteur. '

— Redevenu, gréce & vous, un éléve appliqué, je ne
puis pas ne pas suivre un conseil gque j'ai toujours donné : "Avant
de le traiter, lisez votre sujet et relisez-le". ' :
"Vers un modale eurcpéen de bangue" : tel est-il énoncé - je me
suis laissé dire qu'il a déja effrayé deux candidats illustres qui,
dés qu'ils l'ont connu, ont sagement renoncé & composer.

Poir le bien saisir, je vais donc examiner chacun
de ses termes, en commengant par le dernier

11 s'agit de Bangue : la France a donné,. depuis.
vingt-trois ans, une définition 1légale de ce substantif, -domt 1l'em-
ploi, depuis Law, a une histoire mouvementée. Ne fut-il pas banni
des bons usages pendant tout un siécle 7 Et aujourd'hui, pour en
éviter 1l'asbus, la loi punit de peines sévéres ceux qui 1'utilise-
raient en dehors de scn acception légale. Mais 1'Europe n'a pas
suivi la france, qui distingue les banques et les établissements
financiers. Aussi bien retiendrai-je le sens large du mot et traite-
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rai-~je tout ensemble des organismes qui font professionnellement des
opérations bancaires et financigres. :

Europe : tel est l'avant-dernier mot du sujet. A
quelle Europe sera destiné le modéle que l'on m'invite & esquisser ?
A une Eurcpe des Six ? Des Dix ? Des Quinze ? Sans y comprendre, bien
slr, la Suisse, vais-je y mettre l'Angleterre ? ,

La réponse qui seras donnée & cette simple question est pourtant de
nature & influer sur }'€volution probable de 1'économie bancaire eu-
ropéenne, qui retrouve actuellement des limites & 1'Est, ol un bat-
tardeau de fer empéche, pour un temps, les eaux de 1'0Oural de venir
se méler a celles de 1'Atlantique.

Il me faut demeurer également dans l'incertitude quant au choix &
Taire entre l'Europe des Patries, 1'Europe des Etats, 1'Europe des
Nations. Les yeux fermés aux difficultés, je retiendrai, si vous le
voulez bien, la conception'a la mode de 1'Europe des Régions, qui a,
au reste, mes préférences.

Le troisiéme terme de mon sujet est-il, au moins,
sans ambiguité 7 Qu'est-ce qu'un modele de banque ? Comme de nos
jours, depuis un certain mois de mai, les livres sont permis dans
les salles d'examen, j'ai apporté mon Littré. De mod2le de banque,
il n'est point question, et je ne puis noter que cette phrase de
Diderot : "Je connais un jeune homme plein de godt qui, avant de
jeter le moindre trait sur la toile, se mettait & genoux et disait :
"Mon Dieu, délivrez-moi du modéle !™ Que ne puis-je l1l'imiter !

_ I1 me reste donc les deux premiers mots du sujet :
Vers un ... Mais pourquei un ? Une firme automobile eurcpéenne n'a-
t-elle pas un modéle "sport", un modéle "grand tourisme", un mod2le
"ville" ? Une méme marque se pwésente dr nos jours sous plusieurs
mod&les, caorrespondant & divers usages. - e :

Il n'y a donc dans le titre gqu'un seul mot gui
n'appelle pas la contestation : c'est le mot vers., Je me sens avec
lui sur un terrain solide : celui du futuxr. Mon prcopos sera donc
consacré & la prospective bancaire, et je suis aussitdt tenté d'ou-
vrir mon second livre de chevet : celui d'Herman Kahn, Directesur de
1'Hudson Institute, et d'Anthony Wiener, Président du Research Mana-
gement Council, intitulé "L'an 2.0008 ou un Canevas des spéculations
pour les 32 prochaines années". J'y recourrai tout-&-1'heure quand
je parlerai des besoins créés par les innovations futures. Mais je
tiens dés maintenant & vous rassurer : Il y a quelques mois, dans
un colloque trés sérieux, j'ai entendu un rapporteur parler des
bangues de demain : elles étaient devenues extra-terrestres. Toutes
les bannques de la terre étaient concentrées en un satellite qui en-
registrait tous les comptes, effectuait entre eux tous les virements
de la terre et donmnait & chacun de ses habitants, sur un simple appel,
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sa situation active et passive. Ainsi revemions-nous -aux. techniques
ancestrales qui permettaient de lire sa fortune dans les astres,

Je n'irai pas jusqu'ad satelliser les banques et je vous parlerail
simplement, d'abord d'architecture financi®re, puis d'ingéniérie
bancaire, nouveaux métiers que je m'efforce de pratiquer humblement.

L'angle d'attague du sujet étant défini, je voudrais
l'aborder en partant d'une profession de foi personnelle sur le rfle
des banques dans l'avenir. Le rdle éminent que doit s'assigner la
Banque dans la Cité est de mettre 1'Argent au service du Progres.

Si elle n'y réussit pas, le capitalisme aura sans daute perdu sa
raison d'8tre et avec lui s'effondrera une certaine forme de société
et de civilisation. ' :

C'est pourquoi je crois que le sujet gue vous m'avez
confié est sérieux et je mesure ma faiblesse pour parvenir & des can-
clusions, aprés avoir jeté un regard rapide sur guelgues points de
vue, seulement, pour ne pas lasser votre bienveillante attention.

L'Eurcope sera donc formée, par hypotheése, d'impor-
tantes régions. Au reste, les tenants d'une politigue de développe-
ment régional sont conscients gue c'est la meilleure voie pour cone-
duire 2 la constitution de 1'Europe. Il faut des régions vastes et
fortes, pour atténuer le .vieil antagonisme entre les nations qui les
groupznt aujourd'bui.

Les régions nouvelles doivent 8tre tracées en tenant
compte qu'elles sont appelées a devenir demain des régions de 1'Eu-
rope, L'examen de projets de carte d'une Europe des régions permet
d'entrevoir un déccupage satisfaisant, ol s'insé&rent harmonieusement
les petits pays. M. Patrick Graham a écrit, dans une étude sur la
Banque américaine en Eurcpe ¢ "Il y a gquelques années, la Chase
Manhattan Bank publiait une carte d'Europe ol les différents pouvoirs
dtachat de chacune des régions économiques étaient représentés par
des coloris plus ou moins foncés. Il était alors €tonnant de constater
que les frontigres nationales n'étaient méme pas reproduites sur la
carte. Au comptraire, on percevait les frontiéres économigues existant
entre le Nord et le Sud de 1'Italie, zainsi que les groupes et régions
& revenu élevé, sans qu'un lecteur non averti puisse penser qu'il
existét un autre découpage, politique et administratif".
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Les personnalités régionales devront équilibrer la
personnallté européenne et alors le Marché Commun pourra apparaitre,
ainsi que d'avcuns le souhaitent, comme la Chambre de Eommerce des
régions d'Europe.

Mais la régicn ne sera une entité vigoureuse que si la décentrallsa—
tion financiére esccompagne la décentralisation administrative, que si,
en dehors des structures nouvelles de finances publiques, se consti-
tuent des structures nouvelles pour la finance privée, gue si se
créent des banques régionales ayant un certain chauvinisme, que si
ces bangues ont pour unique champ d'action celui de la région, donc
une compétence territoriale limitée. Ainsi, s'intéresseront-elles
aux entreprises ou particuliers de leur région et pourront-elles
satisfaire leurs hbesoins, qu'il s'agisse notamment de leurs reégle-
ments ou de la mobilisation de leurs créances.

Elles devront servir plus particuligrement les petites et moyennes
entreprises et faciliter les activités de sous~traitance.

Ce type de banque commerciale des régions de 1'Europe pourra, bien
entendu, avoir comme participents des groupes relevant des diverses
sauches européennes.

Des veoix zutorisées se sont €levées ou s'éléveront,
dans cette salle gui compte tous les Charlemagnes de 1'Eurocpe finan-
citre, pour dire ce que seront les marchés de capitaux de l'Eurape
de demain.

Je ne me hasarderai pas sur ce terrain, méme pour présenter le mar-
ché des euro-crédits, ol je souhaitais gque se négocient des effets
revétus de la signature d'euro-bangques spécialisées.

11 faut & 1'Europe des organismes spfcialisés dans les investisse-
ments, traitant seulement d'émissions, de souscriptions et de dif-
fusion d'actions et d'obligations, I1 lui faut donc des bangues d'in-
vestissements et des fonds de placement aux techniques unifiées. Le
succeds des opérations réalisées dans le domaine des euro-£missions
montre la maftrise des précurseurs et il n'y a aucune raison pour gue
les résultests obtenus hors d'Europe ne puissent étre atteints en
Europe. '

En dernier liew, je veux prﬁsenter un treisiéme mo~
déle de banque qui me semblé indispensable & l1'Europe de demain i
les banques spécialisées dans le financement de l'innovation. Dans
ma pernsée, elles doivent succéder aux banques d'affaires dans une
partie de leur réle.
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lle progrés scientifique. et ses applications tech-
niques vont faire apparaitre des besoins d'un type nouveau, en dehors
de ceux d'une société post-industrielle. Sur ce point, je voudrai étre
concret et ne puis mieux faire que de prendre ce Rapport de la Com--
mission de 1'An 2.000, qui publie :
- les cent innovations qui apparaitront d'ici la fin du siécle.
-~ les vingt-cing autres qui ont une cexrtaine chance.
~ les dix autres, enfin, dont la naissance est encore incertaine.

11 faut des banques d'innovation pour promouvoir ces
techniques nouvelles, attendues d'ici la fin du siecle, qu'il s'agis-
se de masers ou de lasers, de matériaux de pointe, de procédés auto-
matigues de fabrication par calculateurs, d'utilisations d'explosifs
nucléaires, d'usage courant de sources individuelles d'énergie, de
lunes artificielles pour éclairer durant . la nuit, de routes permet-
tant la conduite automatique, de la création de plantes et d'animaux
vivant artificiellement, sans parler de la medification du systéme
solaire ou de la programmation des réves : toutes ces technigues de-
mandent des crédits dont il faut imaginer les modalités.

J'en veux pour exemple le seul développement de
l'informatique dans la gestion et dans la production. Les investis-
sements informatigues vont représenter dtici la fin du siécle une
part importante des investissements & financer 2t le hardware -
central et périphériques : la quincaillerie - ne constituera plus
qu'une faible dépense par rapport & celle du software.

De plus, l'utilisation des gros ordinateurs en temps
partagé connaiftra un trds grand développement, d'ol la nécessité de
formes nouvelles de crédits, adaptées & des besoins dont ltapprécia-
tion difficile exige des spécialistes. En ce domaine, il faut donc
envisager, par exemple, & cdté du leasing de périphériques, des cré-
dits software et des crédits assortis de garanties mutuelles organi-
s€es par des groupements auxiliaires d'utilisateurs d'égquipements
informatiques.

Jusqu'a présent, nous avons fait de l'architecture
financieére, en traitant des structures et des institutions futures
du systéme bancaire européen. Je vous propose maintenant de faire un
peu d'ingéniérie bancaire. '
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. Certaines créations empiriques sont devenues des
institutions. Ainsi le marché des euro-~dollars a gagné une existence
indépendante dés déficits de la balance des Etats-Unis,

Le recours aux émissions internationales d'obligations convertibles
survivra aux conditicns qui 1'ocnt fait naitre. De méme l'utilisation
des certificats de dépb6ts négociables.

11 s'agit 1& de techniques nouvelles auxguelles bien
d'autres viendront s'ajouter, et qui conduiront peut-&tre au "crédit
automatique en temps réel'. '

_ Mais, laissant la gestion de l'actif et ses specta-
culaires innovations, je voudrsis examiner guelques mutations pro-
fondes qui vont affecter la gestion du passif. L'usage des télex et
des ordinateurs va se généraliser et il n'est pas difficile d'imagi-
ner que les sociétés pourront avoir un jour des liaisons directes
entre leurs computeurs et qu'ainsi elles pourront assurer entre elles
leurs réglements. {Qu'adviendra-t-il, dans ces conditions, des dépfts
de sociétés dans les banques 7
Dans le cas ol les entreprises renonceraient & assurer elles-mémes
leurs services bancaires, chercheraient-elles de simples sous-trai-
tants a8 1'extérieur ? Et si, un jour, les scociétés industrielles
venaient & accéder directement au marché& monétaire, que resterait-il
pour la banque 7 '

Surtout si, dans le méme temps, ces mémes sociétés assuraient, dans
une mesure de plus en plus importante, leur autofinancement.

Le bon sens 1l'emportera, je l'espére, pour libérer
les banques captives, mais il conviendra que, par réciprocite, soit
pratiquée la Banque pure, qui doit assurer sa pérennité par l'utilite
des services qu'elle rend et par son souci d'adaptation permanente du

-

métier bancaire & 1l'évolution technologigque.

Il y a dix ans, la technigque a permis d'utiliser les
ch&éques magnétiques. Les hanques équipfes pour le traitement de l'in-
formation ont pu, dés lors, rendre des services & leur clientéle en
se chargeant de certains problémes de paye du personnel et de compta-
bilité.

Treés rapidement, va arriver le temps ol on ne voudra
plus faire circuler du papier, méme magnétique, mais faire circuler
1'infarmation qu'il contient. D'aucuns entrevoient non seulement une
"checkless society", mais une "cashless society" , ol nous n'aurons
point d'argent en poche, mais une carte universelle, connectable par
un périphérique a des computeurs gqui reconnaiftront & votre simple
appel votre "empreinte vocale" et qui, alors, réalisercnt toutes les
opérations bancaires que vous souhaiterez.
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Et puis 1l'ordinateur participera & la gestion de 1la
banque et déja des auteurs décrivent les té8ches qu'il accomplira dans
une gestion intégrée ; lancement de marketings, simulation de straté-
gies, optimisation de portefeuilles, analyse de risques, hiérarchisa-
tion d'affectetions de ressources. |

Considérant qu'une telle évolution est inéluctable,
le banquier aura 1'intelligence de ne pas s'y opposer, mais d'apporter
son concours & ses clients pour collsborer zu meilleur rendement de sa
trésorerie qui, dés lors, sera gérée comme ses stocks -~ avec contrdle
des mouvements, accélération des rentrées, diminution des temps moris,
prévision des bescins, placement des excédents., I1 en résultera encore
une diminution des dépbts & vue, mais la hanque s'assurera des soldes
techniques créditeurs et, en récompense de ses bons offices, obtien-
dra sans doute des dépdts volontaires.
De tout temps, le banguier qui, pax définition, a la confiance de ses
clients, est leur confident et leur conseil. Il verra son rdle de
prestataire de services se développer avec 1l'évolution des sociétés
vers de plus grandes dimensions et vers un plus haut degré d'interna-
tionalisation des affaires.

* *

Au moment ol je vais vous rendre votre attention et
craindre votre jugement, il me scemble percevoir 1'écho de votre cri-
tigue : '

"le systéme bancaire que vous venez d'esguisser et les méthodes que
vous venez de décrire rappellent €trangement l'appareil bancaire
américain, avec ses banques commerciales, ses banques d'investisse-
ments, son "venture capital" et ses régles de management".

J'avoue que j'ai découvert aprés coup cette simili-
tude, mais était-ce une raisan pour détruire 1l'ouvrage ? Et je me
suis pris & penser que l'avance de 1!Amérique €tait peut-étre due &
la manigére dont avait &té financé san. dynamisme et qu'en fin de compte,
le plus court chemin pour rattraper un "gap" €tait peut-&tre de pren-
dre un modeéle gqui a fait ses preuves.

Je vous avouerai sincérement que je crois, en ce
gqui concerne mon pays, qu'il n'auraeit, lui, rien & y perdre, si
1'Europe avait tout & y gagner.

J'ai donc pris le risque de traiter le sujet de telle
maniére que je pourrais m'entendre dire en concluant :
"Il aurait €té plus simple de répondre & la question qui vaus a &té
posée par cette simple affirmation, gqui nous aurait fait gagner du
temps : le moddie européen de banque, c'est le modéle américain"
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Peut-8tre auront-ils une certaine ressemblance, mais un oeil averti
ne pourra jamais les confondre. ' .

" 5i je vous le laissais croire, je prendrais un second risque : celui
d'8tre démenti par un sursaut des traditions bancaires de 1'Ancien
Monde .

Jacques BRANGER

10 Octobre 1968
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Mesdames et Messieurs,

C’est un honneur pour moi d'avoir été chargé de vous faire un
rapport sur le marché des Eurodevises au service de 1’expansion,
Vu le fait que vous-mémes, mes auditeurs, €tes des experts de la

" ” - - N . . . *
vie économique et financiere internationale, je peux traiter de fagon
relativement breve l'origine et le schéma fonctionnel de ce marché et
me servir du temps ainsi gagné pour vous donner une analyse de ce qui
se passe actuellement sur le marché ainsi qu'une prévision sur

1'évolution du marché a 1'avenir,

En méme temps nous aurons a vérifier en quelle mesure le marché
des Eurodollars en tant que partie du marché financier européen
a contribué & une expansion de nos économies nationales, sujet prin-

cipal de notre présente réunion,

Permettez-moi tout -d’abord une mise au point de terminologie. Selon
les chiffres publiés par la Banque pour les régl_ements internationaux,
sur lesquels je m’appuie dans une large mesure, environ 81% de la
totalité des créances et rengagements des 8 pays européens soumis a la
statistique étaient, en 1967, libellés en US-dollars. Le deutschemark
figurait en 2éme place avec une participation au marché de 8%, suivi

a quelque distance du franc suisse et, en quatridme place, de la livre
anglaise aveé environ 4%. Les positions dans les autres monnaies de
I’Europe Occidentale étaient de relativement faible importance. Sauf
votre accord, 'je voudrais donc plutdt parler d'un marché des Euro-
dollars que d'un marché des Eurodevises, bien que la localisation
"euro'' ne soit pas exacte, 1'utilisation de ces moyens de .paiement ne se

limitant pas a I"Europe.

L'heure de naissance de ce marché se situe vers 1955 et ne peut &tre
fixée de fagon précise. Il est toutefois incontestable que ce marché qui

a été observé assez longtemps avec une certaine méfiance par les

directions des banques d'émission et des banques commerciales ne doit



-2

pas son origine & une planification, Il s’est plutdt formé quand, pour
la premiére fois, le directieur d’une succursale de banque américaine
en Europe décida de ne pas se contenter d'un faible taux d’intérét
pour ses dépbts en dollars 3 New York et quand, d’autre part, le
cambiste d’une banque européenne proposa A son directeur de financer
les transactions du client importeur de sa banque par un "prét en
US-dollars' limité & 90 jours i la place d'un ci‘édit d’acceptation

onéreux en dollars,

Cet exemple, Mesdames et Messieurs, indique quelques raisons
essentielles de la naissance du marché des Eurodollars, Il y a tout
d’abord la demande universelle du moyen de paiement et de transfert le
plus important, demande qui résultait des besoins élevés d'importation de
1'Europe o'ccidentale dans l'aprés-guerre, la possibilité d’un ménagement
des réserveg ouest-européennes assez justes en devises et, finalement,
du ¢6té du préteur, un intérét conforme aux tendances du marché du

moyen de paiement demandé,

1. nombre de causes auxquelles le marché des Eurodollars doit son
origine n'est toujours pas €puisé. La forme de crédit choisie laissait
intacte le contr’éle des changes qui étaif dans une large mesure en vigueur
en Europe occidentale vers le début des années 1950 et, ce qui est
important, il n’y avait pas de problémes de bonité pour le créancier, les
participants & ce marché étant exclusivement des banques d'une bonité

indubitable.

En comparant la structure du marché des débuts de 1'Eurodollar & la
structure du marché actuel, on distingue les différences essentielles

suivantes:

1. Comme déja mentionné, les pariicipants au marché étaient, &
1’époque, uniquement des banques commerciales de renommeée
internationale, De nos jours le cercle des participants s’est
sensiblement élargi. A c0té de bangues moyennes et petites il y a
aussi des entreprises industrielles et commerciales qui travaillent
dans les affaires internationales,

-3-
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Leur participation est actuellement estimée 2 presque 40-45%. En
plus sont devenus partenaires de ce marché les banques d’émission
des pays qui fournissent des rapports & la Banque pour les
reéglements internationaux. Leur participation au marché était

de presque 20% fin 1967,

Les durées d'octroi ont fortement changé, Si au début du marché
des Eurodollars un crédit de 90 jours était de regle, nous trouvons
maintenant des crédits de durées tres variables qui peuvent &tre

groupés en trois catégories:

a) le crédit Eurodollars 2 court terme (90 & 360 jours),
b) le crédit Eurodollars & moyen terme (durée 1 & 5 ans),
et finalement

. ¢} le crédit Eurodollars 2 long terme (durée 5 & 15 ans).

Les rapports des banques européennes qui font réguli2rement parvenir
leurs statistiques 3 la Banque des reglements internationaux ne
permettent malheﬁreusement pas de ventilation précise des positions
en dollars selon les durées, 11 reséort toutefois d’une estimation
prudente que si vous partez de 1’équation " crédits & court et X

" moyen terme = 100", la part des crédits d’une durée de plus d’un an
et jusqu’d 5 ans g'éleva déja A environ 25% de tous les crédits en

Eurodollars & la fin de I'année passée.

En ce qui concerne I’emploi a long terme de 1’Eurodollar, nous
pouvons le chiffrer assez précisement A environ 2, 2 milliards de
dollars = 10% des disponibilités totales sur le marché de 1'Euro-

dollar,

Finalement c’est la structure régionale du marché qui a changé.
Au début du marché des Eurodollars, environ 90% de tous les
fonds provenaient des avoirs en dollars des banques nord-américaines

en Europe occidentale, lL.e reste se répartissait sur les avoirs en

wda
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dollars de ba_nqulesAeurOpéennes,_y compris celles de 1' Europe orientale,
dont 1' importance pour la mise sur pied du marché ne devrait pas &tre
sous-estimée. Actuellement la part des fonds affluant directement des
Etats-Unis est considérablement plus petite dans le marché iotal des
Eurodollars. Ce n' étaient que 10 % des fonds engagés au marché des
Eurodollars fin 1967 contre 60 % de 1' Europe occidentale et & peine

7 % du Moyen Orient; le reste de 23 % se répartissait sur tous les

autres pays du monde. Et 1' emploi des fonds a autant changé que leur

origine.

Si au début du marché des Eurodollars les emprunteurs &taient surtout
originaires d' Europe occidentale, environ un tiers de tous les crédits
octrbyés sur le marché se répartissait sur des banques nord-américaines
et des sociétés filiales américaines en Europe occidentale fin 1967, un
autre tiers sur des banques eur-opéennes et autres entreprises de ce con-
tinent. Le tiers restant se répartissait sur les autres pays du monde,
dont fin 1967 la moitié sur le Japon suivi a quelque &cart de 1' Europe

orientale. .

L' analyse comparative du marché actuel des Eurodollars avec 1' état du
marché 3 partir de la seconde moitié des années 1950 fait voir les ten-
dances d' évolution a long terme. La tendarice la plus évidente est sans
doute celle d' un élargissement du marché, Ceci n' est pas seulement
valable pour la structure régionale, mais en particulier pour la compo-
sition du marché. Sans doute la participation .des bang ues centrales de

I' Europe occidentale et du ''Federal Reserve Sysiem' a éié particuliére- .
ment importante. Avec une participation au marché, qui était de 20 A

25 % fin 1967 et fort variable au cours de 1' année, les banques d' émission,
aprés avoir vaincu leur méfiance initiale déja mentionnée, se sont servies
de plus en plus du marché des Eurodollars comme d' un instrumen! de com-
pensation internationale de liquidités. Grace a la politique de credit et des
opérations liées‘(Swap) des banques d' émission, les courants de paiement
du marché des Eurodollars sont dirigés vers les pays et zones monétaires

qui ont



besoin de liquidité internationale pour faire disparaftre un déséquilibre

temporaire de leur balance des paiements.

Cette politique tendant & une croissance économique constante et a

1' évitement de phénomeénes déflationnistes s' est confirmée aussi bien
pendant la crise de la balance des paiements italienne en 1962/63 que

lors des actions réitérées de soutien pour 1' US-dollar et, enfin, pour

le franc francgais au miliéu de 1' année courante. Il s' est toutefois

évéré qu' il y a des limites pour cette politique des banques d' emission

13 ol il s' agit de la suppression de déséquilibres fondamentaux de la
balance des paiements. Je fais allusion aux actions de soutien pouf la
livre anglaise. Nous avons vu que les crédits octroyés par les banques

d' émission éont, de méme que la liquidité existant au marché des Euro-
dollars, en premiére ligne a court ou a moyen terme. L'utilisation de cette
liquidité fait gagner du temps aux pays débiteurs jusqu' & ce que les

_ mesures économiques nécessaires deviennent efficaces. Mais 1' Eurodollar
est aussi peu capablé de remplacer de telles mesures qu' un crédit ne

remplace le manque de rentabilité d' un débiteur.

A part I élargissement du marché, je vois une autre tendance essentielle
dans la disposition croissante des préteurs de fonds de préter leurs avoirs
sur le marché des Eurodollars aussi a plus long ter'me. Le rendement

d' année en année croissant de ce marché permet aux grandes banques
internationales de faire des préts en Eurodollars aussi au deld d' un an et

jusqu' 4 5 ans.

Avec des instituts créés spécialement a cet effet, les grandes banques
contribuent A combler la lacune entre le crédit & court terme en Furo-
dollars et le marché des obligations a long terme. Parlé économiquement,
le financement des créances sur marchandises et des stocks, donc des

fonds de roulement, et en partie, méme le financement d' inveslissements,

-6 -
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donc les valeurs immobilisées, a remplacé le financement des
importations proprement dites. Le financement d' investissements ne

se fait toutefois pas seulement selon la devise ''rendre long ce qui

était court': le financement 4 long terme authentique gagne aussi

plus d' importance bien que son volume éu marché des Eurodollars,
comparé au volume total du marché, ne représente avec 2, 2 milliards de

dollars qu'd peine 10 % de la totalité du marché.

La tendance d' évolution du marché des Euro-dollars est marquée par

une croissance rapide. Déja fin aolt dernier les obligations émises

sur ce marché avaient dépassé la totalité du résultat pour' 1! année

1967. Pour mieux comprendre ce marché, il paraft nécessaire de le
délimiter par rapport au marché A court et 4 moyen terme. Des
Eurodollars et des Eurodevises résultent pratiquement de 1' entretien

d' avoirs interbancaires et de dépdts de clients non-banquiers dans une
tierce monnaie, c'est-a-dire une monnaie autre qué celle du pays qui
regoit. Ces dépdts interbancaires sont la source principale des crédits en

Euro-dollars 4 court et & moyen terme.

C! est tout 3 fait différent pour la mobilisation des fonds pour le
marché des'Euro-bonds' ou du capital. Des consortiums inter-
nationaux de banques émettent des emprunts libellés en dollars ou

1' une des monnaies d' Europe occidentale qui"peuvent 8tre vendus

non seulement dans un pays déterminé, mais dans le monde entier,

ceci malgré la réglementation sur les changes pour le mouvement
national des capitaux qui est encore en vigueur en beaucoup de pays

d' BEurope occidentale. Le financement des emprunts ne se fait pas

par des avoirs interbancaires, mais par des avoirs de clients non-
banquiers,aussi bien publics que privés, qui, pour répartir les risques,
préférent un débiteur étranger ou une monnaie étrangére ou encore les
deux pour une partie de leurs placements. Il est caractéristique que les

débuts de ce marché sont marqués par des mesures de réglementation des

-7 -
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changes et de contrdle du‘mouvement des capitaux aux Etats-Unis,

par exemple la promulgation de la "Kennedy Tax'" ou les mesures
tendant 4 1' ameélioration de la balance des paiements américaine.

Le "composant dollars' qui était en 1967 cumulativement de 77 %

est par éonséquent d' abord propdrtionnellement grand. En 1967, le
quota des sociétés nord-ameéricaines figurant comme bénéficiaires de
crédit etait cumulativement de 27 % et s' accrut dans la premiére moitié
de 1' année 1968 a environ 75 % de tous les b,énéficiaires de crédit.
Malgré cela des sociétés d' Europe occidentale et d' autres firmes ’
non-ameéricaines figuraient parmi les bénéficaires des crédits octroyés
pour environ un autre tiers. Le reste se répartissait sur les émissions
de gouvernements etc. et de débiteurs publics ainsi que d' organisations
. internationales de 20 pays difféerents. La tendance d' accroissement

de ce marché est consolidée par une aﬁgmentation aussi rapide de
1'intérét et de 1' amortissement annuels qui avaient déja atteint

environ 500 millions de dollars 1' an & la fin de 1' année 1967.

Mesdames et Messieurs, nous avons vu que le marché des Eurodollars

a considérablement contribué a 1' expansion des économies nationales

d' Europe occidentale. Son importance pour le financement des flots
croissants.de marchandises et de crédits est plus grande que le font
apparaftre les seuls chiffres de 16 milliards de dollars et de 3, 5 milliards
de dollars dans les autres monnaies européennes, donc au total 19,5
milliards de doliars a fin 1967. Dépuis la mise en vigueur vers la fin

des années 1950 de la ''convertibilité pour étrangers'' qui permet aux
non-résidents la-libre disposition des monnaies étrangéres apportées

de 1' étranger, le mérché des Eurodollars a effectivement assumé la
fonction d' un marché supranational des capitaux. Depuis plus de 40 ans,
donc depuis la fin de 1' automatisme de 1' or, il s' est ainsi pour la premiére

fois reformé un marché financier international qui est ouvert



au monde entier. Certes, ce marché n' est pas une institution in-
dépendante des économies internationales et de leur évolution.

Une diminution draconienne tout a fait possible du déficit en dollars
dans la balance des paiements des Etats-Unis aurait certainement

un effet contractif sur 1' offre de dollars et, par conséquent, sur

le marché des Eurodollars, mais nous avons vu que la dépendance,

au moins de la source directe des dollars, n'est de loin plus aussi
grande qu' il y a seulement 5 4 10 ans. Une demande plus importante
de créedits, par exemple en Allemagne 4 la suite de 1' essor con-
joncturel escompte pour 1969,entrafnerait sans doute un retrait

d' avoirs en banque allemands du marché des Eurodollars et exercerait
un effet contractif semblable 4 celui de la suppression du déficit dans
la balance des paiements américaine. Mais 1' existence du marché des
Eurodollars serait-elle en danger pour cela? Je crois que non et

voudrais citer deux raisons a 1' appui de ma thése:

1. Sur le marché des Eurodollars le dollar n' est pas la source,
mais 1' unité de compte et le moyen de transfert. Les autres
monnaies européennes possédent les m@mes droits et sont
aussl Importantes que lui en ce qui concerne la disponibilité de liquidité

I1 en Suit:_

2. Le marché des Eurodollars est certes influencé par 1' évolution de
la conjoncture dans les pays industriels leé plus importants
d' Amérique du Nord et d' Europe occidentale, mais son existence
ne dépend pas des faits économiques dans les différents pays. Il
est exact que le marché refléte dans ses taux d' intérét le degré
de pénurie de 1' offre et de la demande, mais il doit son existence
plutdt 4 la discipline et 4 1' intégrité des participants au marché
qui, m@me sans autorité de contrdle, mettront des moyens a sa
disposition tant qu'ils pourront compter sur un prompt rembourse-

ment.
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Si toutefois le marché des Furodevises dépend de quelque chose,
c' est en premiéfe ligne de la solvabilité de ses participants qui ont,
jusqu' & présent, agi avec succés par 1' €limination rapide de leurs

membres faibles,

Finalement le marché dépend d' une discipline monétaire qui fonec-
tionne et de la confiance en la monnaie de transfert. Dans cette
mesure le systéme de Bretton Woods et le dollar, monnaie pilote
et-de réserve basée la-dessus, gardent leur importance aussi pour
le marché des Eurodollars de demain. Si le marché& peut compter
sur cela, 1' Euro-marché monétaire servira aussi en 1969 de
réservoir collecteur pour les surplus de liquidité d' &économies

nationales.

La productivité croissante de cet Euro-marché monétaire se refléte au
cours du premier semestre de 1968 pendant lequel les éréances monétaires
devraient, selon mon estimation, avoir augmenté d' environ 10 milliards
de dollars et les dettes monétaires d' environ 8 milliards de_ao—ﬁ;r's

par rapport 4 la mé@me époque de 1' année précédente. L'augmentation

des cféances se répartissait A presque 100 % sur 1' US-dollar, la

-—"'_—'--'
croissance des dettes 4 un cinquiéme sur les monnaies européennes.

A cbté de ' Buro-marché monétaire, 1' Euro-marché des capitaux

se distinguera par une productivité croissante. L évolution sur ce
marché ne dépend toutefois pas seulement des conditions susmentionnées
pour la croissance de 1' Euro-marché& monétaire, mais aussi du résultat
des efforts des gouvernements et des bgnues d' émission qui y parti-
cipent, d' approcher la parité de leurs monnaies sans revalorisation ni
dévalorisation du pouvoir d' achat nominal des différentes monnaies.
Encore moins que 1' Euro-marché monétaire, 1' Euro-mérché des

capitaux ne supporte d' expériences monétaires. Ce qu'il faut & ce
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marché ol des créances 3 long terme sont négociées, c'est de la

confiance en la continuité monétaire.

Mesdames et Messieurs, pendant ces dix derniéres années le marché
des Euro-devises qui est un élément compétitif authentique de

' économie a considérablement favorisé 1' évolution de tous les pays
participants. Nous avons vu que nous sommes autorisés a penser que
ce marché y contribuera aussi a 1! avenif. L' existence de ce marché
est un fait aussi bien pour 1' expert monétaire que pour 1' expert €cono-
mique; A mon avis, ce marché incarne pour nous tous un symbole et
un enseignement. IIl me semble &tre un symbole de ce que 1'individu
peut faire pour le bien de la collectivité quand il agit dans une liberté
responsable sans réglementation ni contrainte. Je voudrais formuler
comme suit 1' enseignement qu'en particulier les experts
monétaires, mais pas eux seuls, peuvent tirer de 1' étude de 1' Euro-
marché monétaire: I1 n' importe pas d' enrichir les possibilités
mongtaires actuelles par des réves nés du désir d' un monde idéal

de demain, mais d' utiliser les possibilités pratiques existantes

pour créer le monde de demain.

Je vous remercie de votre patience.



