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Die Freiziigigkeit des Kapitals, die sogenannte Kapitalver-
kehrsfreiheit ist eine der vier Grundlagen des Gemeinsamen
Marktes. Artikel 3 EWG-Vertrag nennt als Aufgabe der Ge-
meinschaft die Herstellung des freien Warenverkehrs, die
Verwirklichung der Dienstleistungsfreiheit, die Beseitigung
der Hindernisse fiir den freien Personenverkehr, das heiflt
die Herstellung der Niederlassungsfreiheit fiir selbstindige
Betdtigungen und die Verwirklichung der Freiziigigkeit fiir
abhidngig Beschdftigte und - als vierte Grundlage des Ge- .
meinsamen Marktes ~ den Abbau der Hindernisse, die einem i
freien Kapitalverkehr zwischen den Mitgliedstaaten entgegen-
stehen. Die Artikel 67 £f. EWG-Vertrag umschreiben das Ausmaf
der Kapitalverkehrsfreiheit und die Kompetenzen des Gemein-
schaftsgesetzgebers in diesem Bereich.

Die Tragweite der Regeln des EWG-Vertrages iiber die Kapital-
verkehrsfreiheit ist noch weitgehend tngekldrt. Die grund-

legenden Fragen, die sich im Zusammenhang nmit der Verwirk-
lichung der Kapitalverkehrsfreiheit und der Herausbildung
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eines einheitlichen Kapitalmarktes innerhalb der Gemeinschaft i
stellen, sind von der Wissenschaft bislang nicht beantwortet,
zu einem groflen Teil nicht einmal aufgeworfen worden. Das gilt
von der Frage, ob die Kapitalverkehrsfreiheit tatsidchlich als
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eine der vier Grundlagen des Gemeinsamen Marktes der Freiheit :
des Warenverkehrs, der Dienstleistungsfreiheit und der Freiheit :
des Persomnenverkehrs konzeptionell gleichzustellen ist. Die
grundlegende Vorschrift lber die Verwirklichung der Kapital-
verkehrsfreiheit, ndmlich die Bestimmung des Artikels 67 EWG-
Vertrag, schreibt die Liberalisierung des Kapitalverkehrs nur

in dem AusmaB vor, wie es ''das Funktionieren des Gemeinsamen !
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Marktes erfordert". Diese Begrenzung der Herstelluﬁg des

freien Kapitalverkehrs auf die Erfordernisse des '"Gemein-

A,

samen Marktes" legt meines Erachtens zwangsldufig die Frage
nahe, ob die Freizilgigkeit des Kapitals nicht auf eine er-
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gidnzende Funktion beschrdnkt ist. Wenn der Gemeinsame Markt

das Kriterium fiir das Ausmall der Kapitalverkehrsfreiheit

darstellt, kann diese schwerlich gleichermaflen wie die Waren-
verkehrsfreiheit, der freie). Dienstleistungsverkehr und die

Freiheit des Personenverkehrs eines der Bestimmungsmerkmale

eben jenes Gemeinsamen Marktes sein. Unter dem Gemeinsamen

Markt ist dann, so wiirde sich diese These begriinden lassen,

logisch nur die Freiheit des Warenverkehrs, der freie Dienst-
leistungsverkehr und die Freizligigkeit des Personenverkehrs

zu verstehen. Die Folge dieser Auslegung wdre, dal das Aus-

mafl der Kapitalverkehrsliberalisierung durch die Erfordernisse

des freien Gliteraustausches, der Dienstleistungsfreiheit und

des freien Personenverkehrs in seinen beiden Auspridgungen ;
Niederlassungsfreiheit und Freiziigigkeit, eben durch jenen

nur durch drei Grundlagen umschriebenen Gemeinsamen Markt f
bestimmt wiirde. Diese These, die in der Gemeinschaft vertreten
wird, fiihrt zwangsldufig zu einer Einschridnkung der Kapital-
verkehrsfreiheit. Grenziiberschreitende Kapitalbewegungen i
zwischen Gemeinschaftsangehdrigen, fiir die sich die Kapital-
bewegungen nicht gleichzeitig als Ausiibung des Niederlassungs-
rechts, des Freiziigigkeitsrechts oder der Freiheit des Waren- '
verkehrs darstellen, wiirden von der gemelmschaftsrechtlichen :
Garantie der Freiheit des Kapitalverkehrs gar nicht erst er-
falt werden. Der direkte Erwerb eines Grundstiicks durch einen
Privatmann in einem anderen Mitgliedsland von elnem Privatmann
unterldge als Kapitalverkehrsvorgang nicht der gemeinschafts-
rechtlichen Liberalisierung; Erst die Einschaltung eines
Maklers, dessen Freiheit zur Erbringung grenziiberschreitender
Dienstleistungen nur gewdhrleistet ist, wenn er das Grundstiick
ohne kapitalverkehrsrechtliche Erschwernisse an einen Erwerber
im Ausland vermitteln kann, wiirde die Berufung auf die Garantie
der Kapitalverkehrsfreiheit ermdglichen. Die These der

nur "dienenden Funktion" der Kapitalverkehrsfreiheit - sie

ist widerlegbar - mag bei einer eingehenden Analyse dazu
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ftihren, daR die Differenz der Tragweite der Kapitalver-
kehrsfreiheit marginal ist. Tatsichlich gelangt man zu

diesem Ergebnis, ndmlich daB auch beili dieser Bewertung der
Kapitalverkehrsfreiheit der grofite Teil des Kapitalverkehrs

. von der Liberalisierung erfafit ist: die Banken und Ver-
sicherungen, die als Kapitalsammelstellen das institutionelle
Zentrum des Kapitalmarktes bilden, wiren in ihrer gemein-
schaftsrechtlich garantierten Dienstleistungsfreiheit beeln-
trichtigt, wenn die mit den Dienstleistungen verbundenen
Kapitalverkehrsvorginge nicht dér Liberalisierung unterlédgen.
Eine andere - wesentlich gewichtigere - Folge der These von
der untergeordneten Funktion der Kapitalverkehrsfreiheit wire
aber, dafl der Weg filir eine elgenstidndige Auslegung der Artikel
67 ff. EWG-Vertrag offen stiinde.

DaB die rechtlichen Probleme der Kapitalverkehrsfreiheit bislang
nur zum Teil transparent und damit einer wissenschaftlichen
Betrachtung nur beschridnkt zugdnglich geworden sind, liegt
primdr daran, dalR es keine Rechtsprechung des Europﬁischén
Gerichtshofs zu diesem Fragenbereich gibt. Der Gerichtshof

ist bislang nur ein einziges Mal aufgrund eines Vorabent-
scheidungsersuchens des Tribumals Bozen vom 6.0ktober 1980

mit Fragen der Auslegung der Artikel 67 ff. EWG-Vertrag befafit
worden (RS 203/81).Dieses Verfahren, in dem neben der deutschen
Regierung, die franzdsische, die italienische, die britische,
die dinische und die irische Regierung von ihrem Beteiligungs-
recht Gebrauch gemacht und grundsdtzliche Stellungnahmen iber
die Tragweite der Kapitalverkehrsfreiheit abgegeben haben, hat
mit dem Urteil vom 11. November 1981 nach iiber zwanzigjdhrigem
Bestehen der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft zu einer
ersten gerichtlichen Klirung béstimmter Fragen der Kapitalver-
kehrsfreiheit gefiithrt.
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Von einer Rechtsprechung, vergleichbar etwa der umfang-
Teichen Rechtsprechung des Gerichtshofs zur Freiheit des
Warenverkehrs, der Judikatur im Bereich-der Wettbewerbs-
aufsicht oder im Bereich der Freiziigigkeit ist die Gemein-
schaft bei der Kapitalverkehrsfreiheit - ebenso wie iibrigens
auch im Bereich der Beihilfenaufsicht - noch weit entfernt.
Uber die Griinde dafiir, daB die Gerichtsbarkeit der Gemein-
schaft im Bereich des Kapitalverkehrs die Funktion nicht
wahrnehmen konnte, die ihr fiir andere Integrationsbereiche
den Ruf eines Motors der Integration eingebracht hat, lohnt
es sich nachzudenken. Obwehl die Freiheit des Kapitalver-
kehrs innerhalb der Gemeinschaft - wie zu zeigen sein wird -
nur unvollkommen verwirklicht ist, die nationalen Kapital-
mirkte zur Zeit weniger integriert sind als vor Jahren, hat
bislang weder die Kommission noch ein Mitgliedstaat den
Europidischen Gerichtshof im Wege des gemeinschaftsrechtlichen
Aufsichtsverfahrens gemidfl Artikel 169 ff. EWG-Vertrag befafit.
Die durch die Regeln iiber den freien Kapitalverkehr be-
ginstigten Wirtschaftssubjekte, insbesondere die Banken

und die sonstigen Kapitalsammelstellen scheinen sich dadurch,
dal die Freiheit des Kapitalverkehrs bislang nur in beschei-
denem AusmaB verwirklicht ist, im Gegenteil in jiingster Zeit
neue nationale Kapitalverkehrskontrollen devisenrechtlicher
ATt zu verzeichnen sind, nicht gleichermaflen beschwert zu
fiihlen wie bei Eingriffen der Mitgliedstaaten in den Waren-,
Dienstleistungs- und Personenverkehr. In letzteren Fdllen ist
die Anrufung des Europdischen Gerichtshofes im Wege eines so0-
genannten Vorabentscheidungsverfahrens durch ein nationales
Gericht gemdR Artikel 177 EWG-Vertrag heute ein selbstver-
stindlicher Rechtsbehelf bei vermuteten gemeinschaftsrecht-
lichen Verfehlungen der nationalen Behérden und Regierungen.
Entweder besteht fiir die private Wirtschaft kein Interesse
an der Verwirklichung der Kapitalverkehrsfreiheit und der
Herausbildung eines einheitlichen integrierten europidischen
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Kapitalmarktes oder die betroffenen Unternehmen fiihlen sich

an einer klageweisen Durchsetzung ihrer Belange durch ent--
gegenstehende politische oder sonstwie geartete Bindungen ge-
hindert. Insoweit wird man indes kaum annehmen kénnen, daB die
private Wirtschaft aus Riicksicht auf wirtschafts- und wdhrungs-
politische Belange ihrer nationalen Regierungen auf die Wahr-
nehmung von Befugnissen verzichtet, die ihx das Gemeinschafts-
recht mit der M6glichkeit der Anrufung des Europlischen Ge-
richtshofes im Wege eines Vorabentscheidungsverfahrens er-
offnet. Das diirfte ungeachtet der Tatsache gelten, daB die Mit-
gliedstaaten in den vergangenen Jahren ihre zurilickhaltende
Einstellung gegeniitber Ma@nahmen zur Integration der stark
gegeneinander abgekapselten nationalen Kapitalmirkte regel-
ndBig mit entgegenstehenden vorrangigen widhrungs- und wirt-
schaftspolitischen Belangen gerechtfertigt haben. Wenn aller-
dings die Kommission zu keiner Zeit den Versuch unternommen
hat, angesichts der Passivitidt des Rates, die Integration der
‘nationalen Kapitalmirkte vergleichbar ihrer Strategie in
anderen Bereichen iiber dem Europ#dischen Gerichtshof zu er-
reichen, ist ein anderes Motiv als Riicksichtnahme auf legitime
wirtschafts- und widhrungspolitische Belange der Mitgliedstaaten
nicht denkbar. '

"In der besagten Entscheidung vom 11. November 1981 (RS 203/86)
verweist der Geriéhtshaf seinerseits ebenfalls auf die engen
Beziehungen, die zwischen der Freiziigigkeit grenziiberschrei-
tender Kapitalbewegungen und der Wirtschafts- und Wihrungs- .
politik der Mitgliedstaaten bestehen. Diese Beziehungén sind
fiir den Gerichtshof die Rechtfertigung, aber ersichtlich nur
die einzige Rechtfertigung fiir eine von der Freiheit des
Waren-, Dienstleistungs- und Personenverkehrs abweichenden
Beurteilung der Regeln iiber die Freiziigigkeit des Kapitals.
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II.

Der gegenwdrtige Stand der Integration im Rahmen der Europi-
ischen Gemeinschaft ist dadurch gekennzeichnet, daRl die Wih-
rungspolitik als Teil der Wirtschaftspolitik zwar einem Pro-
zeB der Koordinierung und schrittweisen Anndherung unterliegt,
aber in der Zustindigkeit der Mitgliedstaaten verblieben ist.
Der mit dem sogenannten Werner-Plan unternommene Versuch einer
Integration der Wirtschafts~ und damit auch der Wihrungs-
politik unter Obertragung entsprechender wirtschafts- und
wihrungspolitischer Kompetenzen auf die Organe der Gemein-
schaft ist bekanntlich erfolglos geblieben. Die Verteilung und
Struktur der Kompetenzen aufgrund des EWG-Vertrages belidfit
den Mitgliedstaaten im Bereich der Wahrungspolitik Autonomie,
ohne daB diese durch eimige nachweisbare gemeinschaftsrecht-
liche Bindungen und Verpflichtungen nennenswert eingeschrinkt
wird. Die sbgenannte innere Wihrungspolitik, das heifit die
Regulierung der Geldmenge und des Geldmengenumlaufs sowie

die Kreditpolitik unterliegender gemeinschaftsrechtlichen
Auflage des Artikels 104 EWG-Vertrag, das innen- und auflen-
wirtschaftliche Gleichgewicht zu wahren und die Wahrungs-
stabilitdt zu sichern. Die &duflere Wahrungspolitik, insbe-
-sondere die Wechselkurshocheit - die in der Bundesrepublik nicht
in die Zustindigkeit der Bundesbank fdllt, sondern eine Kompe-
tenz der Bundesregierung'ist - ist durch das Gemeinschafts-
recht im Prinzip ebenfalls nicht angetastet. Insbesondere
wird die Kompetenz der Mitgliedstaaten zur autonomen Fest-
legung des AuBenwertes ihrer Wahrungen, das heifit zur Aufwer-
tung bzw. zur Abwertung ihrer Wiéhrungen nicht ausgeschlossen.
Diese Kompetenz wird durch die Vorschrift des Art. 1a7 EWG-
Vertrag zwar insofern einer Bindung unterworfen, als die Mit-
gliedstaaten ihre Wechselkurspolitik als eine Angelegenheit
von gemeinsamen Interesse zu behandeln haben; durch die Vor-
schrift des Absatzes 2 des Artikels 1o7 EWG-Vertrag, die eine
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Schutzklausel fiir den Fall miflbrduchlicher Wiahrungskurs-
inderungen darstellt, wird die Wechselkurshoheit im Prinzip
jedoch bestédtigt.

Das Europdische Widhrungssystem hat abgesehen davon, daf} es
bislang noch nicht in die Gemeinschaftsrechtsordnung inkor-
poriert ist, zu keiner Obertragung widhrungspolitischer
Befugnisse auf die Gemeinschaft und auch zu keinen wesent-
lich weiterreichenden gemeinschaftsrechtlichen Bindungen der
nationalen Wdhrungsautonomie gefiithrt. Die rechtliche Wirkung
des Europ#ischen Wihrungssystems im Falle seiner Inkorporation
wire die verbindliche Verpflichtung zur Stabilhaltung eines
bestimmten - nur im gegenseitigen Einvernehmen ~ &nderbaren

Wechselkurses. Die Bindung an das Einvernehmen bei der Anderung

wird aber durch die Befugnis aufgeweicht, aus dem Wechsel-
kursverbund jederzeit einseitig und unbefristet ausscheiden

Zu kdnnen.

Fraglich kann allenfalls sein, ob sich nicht aus Artikel 103
EWNG-Vertrag, der eine echte Beschluflkompetenz der Gemein-
schaft im Bereich der Konjunkturpolitik begriindet, Ein-
schrdnkungen der wdhrungspolitischen Autonomie der Mitglied-
staaten im Sinne einer konkurrierenden Mitzustdndigkeit

der Gemeinschaft ergeben. Man wird dies fiir die Geld- und
Kreditpolitik bejahen milssen, soweit diese zu konjunktur-
politischen Zwecken einsetzbar ist; fiir die duflere Wadhrungs-
politik, die Wechselkurspolitik, diirften sich dagegen keine
Einschrédnkungen ergeben, da Anderungen der Wechselkurse

oder die Einfillhrung freier Wechselkurse nicht der Konjunktur-
politik zuzurechnen sind und auflerdem Artikel 107 EWG-Vertrag
als lex specialis entgegensteht.
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Inwieweit die im EWG-Vertrag als Grundlage des Gemeinsamen
Marktes garantierte Freiheit des Kapitalverkehrs die wdhrungs-
politische Autonomie der Mitgliedstaaten rechtlich einschrinkt
oder diese auch nur tats#dchlich unterliuft, kann ohne eine
Analyse der Tragweite der Regelungen iiber den freien Kapital-
verkehr im einzelnen nicht beurteilt werden. Aus der Tat-
sache allein, daB die Liberalisierung des Kapitalverkehrs
innerhalb der Gemeinschaft und der Aufbau eines Gemeinsamen
Kapitalmarktes bislang noch in den Anfidngen steckt, 1lidRt

sich fiir die Beantwortung dieser Frage allenfalls ein Hinweis,
jedoch kein sicheres Argument herleiten.

Es kann ernsthaft nicht in Frage gestellt werden, daB nach
der integrationspolitischen Konzeption des Vertrages von Rom
die Freiheit des Kapitalverkehrs neben den drei anderen
Freiziigigkeitsbereichen zu den Grundlagen des Gemeinsamen
Marktes und damit der Gemeinschaft zihlt. Denn die Notwendig-
keit eines freien Kapitalverkehrs innerhalb eines integriérten
Wirtschaftsraumes ldfit sich wirtschaftlich nicht in Frage
stellen. Eine Wirtschaftsgemeinschaft, die auf Integration der
nationalen Wirtschafts- und Wahrungspolitik durch deren
schrittweise Koordinierung und spitere Uberfiihrung in Gemein-
schaftszustdndigkeit angelegt ist, kann sich nicht darauf
beschrdnken, unterschiedlich strukturierte nationale Kapital-
mirkte beizubehalten und die nationalen Kapitalmarktpolitiken
zu koordinieren. Eine solche Gemeinschaft muB vielmehr iiber
einen eigenen Kapitalmarkt verfiigen, der auf ihre Grife

und auf ihre Bediirfnisse zugeschnitten ist. Darunter ist ein
der Struktur der Gemeinschaft adiquates System der Sammlung
und Weiterleitung von Geldmitteln aus der Ersparnisbildung
sowle der Verteilung mittel- und langfristiger Kredite zu
verstehen, das der Finanzierung von Investitionen dient. Ohne
einen einheitlichen Kapitalmarkt kann die Gemeinschaft die

ihr iiberantworteten wirtschafts- und gesellschaftspolitischen
Aufgaben nicht erfiilllen. Insbesondere kann das regionale
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Wirtschaftsgefille, das durch die Erweiterung zugenommen hat, ohne die
Freiziigigkeit im Bereich des Kapitals nicht beseitigt werden. Der &ffent-
liche Finanztransfer ist kein ausreichendes Mittel zur Beseitigung
regionaler wirtschaftlicherDisparititen; er hat wirtschaftliche Wirkungen
nur dann, wernn er erginzend neben den privaten Finanz- umd Kapitaltransfer
tritt. Mangelnde Freiziigigkeit fiir privates Kapital bedeutet daher, daf
der fiir die Entwicklung der Gemeinschaft umerl#Rliche Finanztranmsfer iiber
den Haushalt der Gemeinschaft zugunsten der weniper entwickeltem Regionen
in seinen Wirkungen beschrinkt ist.

Ein gemeinsamer Kapitalmarkt bedeutet, dafl alle direkten und indirekten
Beschrinkimgen, aenen grenziiberschreitende Xapitalbewegungen unterliegen,

zu beseitigen sind. Es bedeutet ferner, dafl die nationalen Kapitalmarkte,
soweit sie rechtlich umterschiedlich verfaft und Gkonomisch umterschied-
lich strukturiert sind, durch umfassend gesetzgeberische Anpassungsmafinahmen
der Gemeinschaft (Harmonisierung des Bankenaufsichtsrechts, des Borsem-
rechts, des Versichernungsaufsichtsrechts, der kapitalmarktrelevaten steuer-
rechtlichen Vorschriften) in eine integrierte Kapitalmarktorganisation iiber-
fuhrt werden.

I1I.
Damit stellt sich die Frage, ob die Regelungen des Vertrages von Rom der

wirtschafts- und integrationspolitischen Funktion der Kapitalverkehrsfrei-
heit und eines integrierten Kapitalmarktes ausreichend Rechmmg tragen.

Eine Analyse der Vorschriften derArtikel'67.EWG-Vertrag fihrt zu dem Ergeb-

nis, dafl die -Kapitalverkehrsfreiheit rechtlich-institutionell in einer
Weise ausgestaltet ist, die sich von derAusformmg der Freiheit des
Warenverkehrs, der Freizligigkeit der Dienstleistungen und der Freiheit des
Personenverkehrs abhebt. '
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Gleichermaflen wie im Bereich des Waren-, Dienstleistungs- und Perscnen-
verkehrs ist zwar auch fiir den Kapitalverkehr gemiR Artikel 67 EWG-Vertrag
im Prinzip vorgeseben, daf wihrend der Ubergangszeit alle Beschrinkumgen

- mit der Einschriinkung, daB dies fiir das Funktionieren des Gemeinsamen
Marktes erforderlich ist.- beseitigt wexrden. Vom Abbau erfafit sind die
direkten Beschrinkungen des grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs, die

sich aus der AuBernwirtschaftsgesetzgebung der Mitgliedstaaten ergeben

und tblicherweise als sogenamnte devisenrechtliche Beschrinkungen
bezeichnet werden. Der Beseitigung unterliegen aber auch die sonstigen
oder indirekten Hemmisse, denen grenziiberschreitende Kapitalbewegumgen
ausgesetzt sind. Bei den sogenannten nicht-devisenrechtlichen Beschrinkimgen
des Kapitalverkehrs handelt es sich um Beeintrdchtigungen des Kapitalver-
kehrs, die sich aus anderen Regelungsbereichen ergeben. Beispiele fiix
solche nicht-devisenrechtliche Hemmisse sind diskriminierends Vor-
schriften iiber die Emission und die BOrsenzulassung auslindischer Wert-
papiere, die Anordnung der zinslosen Hinterlegung eines Teilbetrages

der auf auslindischen Mirkten aufgenommenen bzw. an Gebietsfremde gewdhrten
Darlehen (sogenamte Bardepotregelungen), ferner Anlagevorschriften fiir
Sparkassen, Banken, Versichenungen und Investmentfonds, sowie steuerrecht-
liche Repelungen, die fiir anslindische Kapital- wnd Geldmarkttitel besondere
Regelungen vorsehen. ‘ '

Gleichermaflen wie im Bereich des Waren~, Diemstleistungs- und Persomenver-
kehrs weist derEWG-Vertrag auch fiir die Herstellung des Kapitalverkehrs
dem Rat eine gesetzgeberische Beschlufkompetenz zu. Zur Durchfithrung

des Artikels67 EWG-Vertrag erldfit der Rat gemil Artikel 69

EWG-Vertrag Richtlinien und zwar nach dem Ablauf der Obergangszeit sogar
mit qualifizierter Mehrheit. Die Richtlinie stellt gemif Artikel 189
EWG-Vertrag ein zweistufiges Verfahren der Rechtsetzung dar, das sich
von der Verordnung nur durch die Zweistufigkeit der Entstehung einheit-
lichen Rechts, nicht durch den Grad der Regelungsintensitit imterscheidet.

Abweichend von den Regelungen der anderen drei Freiheitsbereiche kemnt
der ENG-Vertrag jedoch fiir den Kapitalverkehr indes kein - {iblicherweise
als Stillhalte-Klausel bezeichmetes - Verbot, keine neuen Kapitalverkehrs-



- 13 -

beschrénkimgen und Maflnahmen gleicher Wirkung einzufithren. Fiir den

Waren-, Dienstleistungs- und Personenverkehr bilden die entsprechenden
Verbote des EWG-Vertrages - der Artikel 12, 3o, 31, 52, 59 - fiir die
Freiziigigkeit der Arbeit nicht aufgrund des Vertrages, sondem aufgrund
der Freiziigigkeitsgesetzgebung des Rates- ~ rechtlich und wirtschaftlich
den institutionellen Kern. Bekanntlich hat der Gerichtshof die betreffenden
Verbote mit der Wirkumg ausgestattet, dafl sich der einzelne gegeniiber der
nationalen Hoheitsgewalt auf die Stillhalteregelungen berufen und entgegen-
stehende nationale Regelungen {iber Vorabentscheidungsverfahren fiir gemein-
schaftsrechtswidrig und damit fiir unanwendbar erildren lassen kamn.

Die fir den Kapitalverkehr in Artikel 71 EWG-Vertrag nommierte Stillhalte-
regelumg bleibt hinter den fiir die ilibrigen Freizligigkeitsbereiche geltenden
stand stil1-Kiavuseln zundichst insofern zuriick, als sie sich ihrem eindeutigen
Wortlaut nach mur auf devisenrechtliche Beschrinkungen bezieht. Bardepot-
regelungen, Anlagevorschriften, erscliwerte Voraussetzungen bei der Emission
auslindischer Wertpapiere und alle anderen Formen indirekter Kapitalverkehrs-
beschrinkimgen werden bereits tatbestandsméflig nicht erfafit. Vor allem aber
V ergibt sich aus dem gewihlten Wortlaut, wonach die Mitgliedstaaten ''bestrebt
sein werden™, keine neuen devisenrechtlichen Beschrinkungen einzufithren,
dal die Vorschrift keinen verbindlichen Charakter haben soll. Der Gerichts-
hof hat die mangelnde Verbindlichkeit des Artikek 71 EWG-Vertrag in dem
Urteil vom 8. November 1981 (RS 203/8B0} inzwischen bestdtigt und damit eine
entscheidende Bescnderheit der Kapitalverkehrsfreiheit anerkammt.

Bislang noch nicht entschieden ist die Frage, ob sich

nicht wenigstens fiir die mit dem Kapitalverkehr zusammen-
hingenden laufenden Zahlungen aufgrund des Artikels 67

Absatz 2 EWG-Vertrag ein absolutes Verbot der Neueinfithmung
von devisenrechtlichen und sonstigen Beschrinkimgen ergibt.
Nach den vom Gerichtshof zur umittelbaren Wirkung von ge-
meinschaftsrechtlichen Unterlassungsverpflichtimgen entwickel-
ten Grundsatzen und Kriterien diirfte dies der Fall seimn.
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Eine weitere wesentliche Besonderheit der Regeln iiber die Kapitalverkehrs-
freiheit hat der Gerichtshof mit der besagten Entscheidung inzwischen
ebenfalls bestitigt: Anders als im Bereich des Waren-, Dienstleistumgs-
und Personenverkehrs ist fiir den Kapitalverkehr nicht davon auszugehen,
dafl der Ablauf der Ubergangszeit automatisch zu einem Auflerkrafttreten
aller bis dahin nicht aufgehobenen Kapitalverkehrsbeschrinkungen gefithrt
hat. Die Vorschrift des Artikel 67 EWG-Vertrag, derzufolge die Mitglied-
staaten die bestehenden devisenrechtlichen Beschridnkungen sowie alle
Diskriminierungen aufgrund der Staatsangehtrigkeit, des Wohnorts umd

des Anlageorts nach Mafigabe von Richtlinien des: Rates aufzuheben haben,
schreibt zwar nicht minder deutlich als die entsprechenden Regelungen
fir den Warenverkehr (Artikel 13 ff., 30 f£f. (33, 37)), die Freiziigigkeit
der Arbeit (Artikel 48 f.}, die freie Niederlassung (Artikel 54) und

den freien Dienstleistungsverkehr (Art_ikel 63) vor, dal der Abbau der
Beschrinkungen wihrend der Ubergangszeit zu erfolgen hat, die Richt-
linien des Rates wihrend dieser Zeit zu erlassen sind. Wemn fir die
Liberalisierungskampetenz des Artikek 67 EWG-Vertrag gleichwohl nicht -
gilt, dal mit dem Ablauf der Oberpgangszeit die Beschrinkumgen des XKapital-
verkehrs als beseitigt amzusehen sind, unabhingig davon, ob der Rat die
entsprechenden Richtlinien erlassen hat, ist das auf die Besonderheit zu-
rickzufithren, dal das Ausmall der Liberalisierumg des Kapitalverkehrs
nach dem Wortlaut der Vorschrift durch das Funktionieren des Gemeinsamen
Marktes, das heifit in bestimmter noch nidher zu untersuchender Weise
begrenzt ist. Ein automatisches Aulerkrafttreten aller Beschrinkungen

des Kapitalverkehrs mit dem Ende der Obergangszeit hdtte zur Voraus-
setzung, dafl sich die materielle Begrenzung der Liberafisierungsverpflich-
tung durch eindeutige Kriterien bestimmen liefe oder die Begremzumg als
hinfdllig auBer Betracht gelassen werden komnte.

Damit stellt sich die Frage, was sich hinter dem fiir die besondere
institutionelle Ausgestaltung der Kapitalverkehrsfreiheit emtscheidenden
Erfordernis des 'Funktionierens des Gemeinsamen Marktes' verbirgt.

Da aufgrund der Entscheidung des BuGH feststeht, dal in der Gemeinschaft
die Kapitalverkehrsbeschrdnkungen nicht kraft Vertrages nach dem Ablauf
der Ubergangszeit, sondern nur soweit beseitigt sind, als sie der Rat
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durch Richtlinien gemiR Artikel 69 EWG-Vertrag aufgehoben hat, erscheint
vorab ein Oberblick iiber die bislang ergangenen Mafinahmen der Gemeinschaft
im Bereich der Kapitalverkehrsliberalisierung geboten.

Zur Verwirklichung der Kapitalverkehrsfreiheit hat der Rat bislang nur

zwel Rechtsakte, nimlich die beiden Kapitalverkehrs-Richtlinien aus

den Jahren 1960/1962 erlassen. Diese haben aber infolge verschiedener
Einschrinkungen zu keiner nennenswerten Integration der nationalen Kapital-
mirkte beigetragen:

Die Richtlinien erfassen zum einen ausschliefflich die sogenannten ''devisen-
rechtlichen" Beschrdnkungen, nicht dagegen das lbrige den Mitgliedstaaten
zur Beeinflussung des Kapitalverkehrs zur Verfiiging stehende vielgestaltige
Instrumentarium. Der uneingeschridnkten - devisenmifiigen - Liberalisierung
unterliegen auflerdem nur die im Anhang der Richtlinie unter A und B auf-
gelisteten Kapitalbewegungen, nimlich im wesentlichen die Direktinvesti-
tionen, der Immobilienerwerb, der sogenannte Kapitalverkehr mit persdn-
lichem Charakter, die Gewdihrnmg kurz- und mittelfristiger Kredite im Zu-
sammenhang mit Handels- und Dienstleistungsgeschiften (Liste A) und der
Handel mit bSrsengingigen Wertpapieren (Liste B). Die Kapitalbewegungen
der Liste A stehen dabei liberwiegend im Zusammenhang mit der Freiheit des
Waren-, Dienstleistungs- und Personenverkehrs; ihre - devisenmédflige -
Liberalisierung sowie ihre Befreiung von allen sonstigen Beschrdnkumgen
stellt eine notwendige Erginzung der Freiheit des Warenverkehrs, der
' Niederlassungsfreiheit und der Freiziigigkeit der Arbeit dar. Der Handel
mit borsengidngigen inldndischen und auslédndischen Wertpapieren steht in
keinem vergleichbaren Zusammenhang mit dem Waren-, Dienstleistumgs— und

Personenverkehr, gehdrt aber auch nicht zum sensiblen Kern des Kapitalmarktes.

Die infolge ihres Finanzcharakters zum Kemnbereich des Kapitalmarktes
zdhlenden Kapitalverkehrsvorginge der Liste C, insbesondemdie mittel-

und langfristige Kreditaufnahme ohne Verbindung zu Handels- und Dienstleistungs-

geschiiften, die Emission und Unterbringung von Wertpapieren und der Handel
mit nichtbérsengingigen Wertpapieren sind dagegen nur eingeschrinkt

- devisenrechtlich - liberalisiert. Die Richtlimien emmbglichten es
denjenigen Mitgliedstaaten, die in diesem Bereich aus wirtschaftspolitischen

Griinden Kapitalverkehrsbeschrinkungen aufrechterhielten (Frankreich, Italien,
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Niederlande), sich durch eine Erkldrung gegeniiber der Kommission von der
Liberalisierungsverpflichtung unbefristet zu befreien. Infolge dieser Aus-
nahmeregeling haben die Richtlinien den Kermbereich des Kapitalmarktes
nur fiir drei der sechs ursprimglichen Mitgliedstaaten devisermiflig libera-
lisiert; in der Folgezeit, insbesondere anléfilich des Beitritts des Ver-
einigten Konigreichs, Didnemarks und Irlands, die die Ausnahmeregelung
ebenfalls fiir sich in Anspruch genomen haben, hat sich dieser Rechts-
zustand nicht geiindert. |

Von der - devisenrechtlichen -~ Liberalisierung schlechthin ausgenommen
sind die in der Liste D der Richtlinie aufgefilhrten sogenannten kurz-
fristigen Kapitaltransaktionen.

Weitere Liberalisierungs-Richtlinien hat der Rat nicht erlassen. Insbesondere
ist die von der Kommission 1964 vorgeschlagene - filr die Liberalisierung

des Kapitalverkehrs bedeutsame - "Dritte Richtlinie des Rates zur Durch-
filhring des Artikels67 des Vertrages', die auf eine Beseitigung aller
Beschrinkungen bei der Emission, Plazierumg und BSrseneinfitlhrung sowie des
Erwerbs von Wertpapieren durch Finanzinstitute, in der gefinderten Fassung
aus dem Jahr 1967 zusétzlich auf die Beseitigung des Liberalisierungs-
ungleichgewichts im Bereich der Kapitalbewegungen der.liste C abzielte,

vom Rat nicht verabschiedet. '

Auch ein weiterer Richtlinienvorschlag der Kammission aus dem Jahre 1979,
der sich auf die devisenrechtliche Liberalisierung von Investmentzertifi-
katen beschrinkt und damit hinter der Zielsetzimg der dritten Richtlinie
zuriickbleibt, ist vam Rat bislang noch nicht verabschiedet worden.

Die vom Rat 1972 zur Abwehr gleichgewichtsstérender Geld- und Kapital-
bewegungen erlassene’'Richtlinie zur Regulierung der internationalen
Finanzstrome und zur Neutralisierung ihrer umexwlinschten Wirkungen auf die
bimnnemwirtschaftliche Liquiditdt" (sogenammte Reguliermgs-Richtlinie)

hat in gewisser Hinsicht sogar zu einer Entliberalisierung des Kapitalver-
kehrs gefiihrt. Die auf Artikel 103 EWG-Vertrag gestiitzte Richtlinie ver-
pflichtet die Mitgliedstaaten zur Bereitstellung eines adiquaten In- _
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strumentariums zur Abwehr spekulativer Geld- und Kapitalzufliisse; sie
ermdglicht aber anch den Mitgliedstaaten, abweichend von den Ver-
pflichtingen der beiden Kapitalverkehrs-Richtlinien aus 1960/1962 grenz-
tiberschreitende Finanzkredite devisenrechtlichen Beschrinkimgen zu unter-

werfen.

Die Rechtslage im Bereich des Kapitalverkehrs ist ferner dacurch ge-
kennzeichnet, dafl einzelne Mitgliedstaaten von der Kammission aufgrund
der Schutzklauseln der Artikel 108/109 EWG-Vertrag zur Aufrechterhaltung
von Kapitalverkehrsbeschriankungen emmiichtigt worden smd. i

IV.

Die Antwort auf die Frage, was unter den Erfordemissen des Gemeinsamen
‘Marktes zu verstehen ist, durch die die Freiziigigkeit des Kapitalverkehrs
gemiB Artikel 67 EWG-Vertrag begrenzt ist, hat der Rat mit der Ausklammerung
der kurzfristigen Kapitaltransaktionen der Liste D aus der devisenrechtlichen
Liberalisierung gegeben. Wie bereits aufgezeigt, ist die Struktur der Eurcpdischen
Wirtschaftsgemeinschaft dadurch gekennzeichnet, dafl die Wirtschafts- und
Wihrungspolitik eine Angelegenheit der Mitgliedstaaten ist. Die Steuenmg

des Wirtschaftsablaufs durch die Regiernumgen der Mitgliedstaaten ist bei
offenen Bimmemmarktgrenzen schwierig besonders damn, wenn die wirtschaft-
liche Entwicklung in den einzelnen Mitgliedstaaten stark voneinander
abweicht. Im Falle disparitidrer wirtschaftlicher Entwicklimgen wird der
Proze$ der Koordinierung und Herstellung einer grifleren Komvergenz dadonrch
erschwert, dafl hierdurch zusitzliche kurzfristige Kapitalbewegungen ausge-
19st werden.

Kapital, insbesondere kurzfristiges Geldkapital ist umgleich mobiler als
Giiter und Dienstleistungen; ergeben sich innerhaib der Gemeinschaft, deren
Mitgliedsldnder durch feste, wenn auch verinderbare Wechsellurse verbunden
sind, Tendenzen zu einer Verinderung der Widhrung, etwa ein Aufwertungsdruck
auf die Wihnmg eines bestimmten Mitgliedlandes, ktnnen hierdurch kurz-
fristige-spekulative Kapitalbewegungen aus anderen Mitgliedslindern:ausge-
16st werden. Da derartige Kapitalbewegungen den Aufwertimgsdruck ver-
stitken, wird dem Mitgliedstaat mit der aufwertenden Wiahrung die - gemein-
schaftsrechtlich gebotene - widhrungspolitische Gegensteuerumg in Fomt von
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Interventionen am Devisemmarkt zusdtzlich ersctmwert. Neigt die Wihrung
eines Mitgliedstaates zur Abwertung, konnen hierdurch ebenfalls kurz-
fristige ~ fugitive - Kapitalabfliisse ausgeltst werden; auch sie erschweren
es dem betroffenen Mitgliedstaat, durch wihrungspolitische Mafinalmen in
Form von Interventionen auf dem Devisemmarkt der Abwertung seiner

Wahrung entgegenzuwirken.

Der kurzfristige Geld- und Kapitalverkehr kann daher im gegenwdrtigen
Stadium der Integration in die Kapitalverkehrsliberalisierimng nicht cohne
weiteres einbezogen werden. Die Mitgliedstaaten milssen im Gemeinschafts-
interesse tber die Befugnis verfiigen, zur Absicherung ihrer Wihnmgspolitik
diese Kapitalverkehrsmrg‘inge Beschrdnkungen zu unterwerfen. Wemn

Artikel 67 EWG-Vertrag die Freiheit des Kapitalverkehrs durch die Erforder-
nisse des ""Gemeinsamen Marktes™ begrenzt, so trdgt er diesem Erfordernis
Rechnung. In einem Gemeinsamen Markt mit nationaler widhrungspolitischer
Verantwortung mil die Frelziigigkeit kurzfristiger Kapitalbewepungen, ins-
besandere spekulativer und fugitiver Geld- und Kapitalbewegingen ein-
schrinkbar sein. IndemderRat beim Erlafl der beiden Kapitalverkehrs-Richt-
linien aus den Jahren 1960/62 die in der Liste D zusammengefafliten ,kurz-'
fristigen Kapitalbewegungen (insbesondere kurzfristige Anlagen und Kredite,
Sicht- und Terminkonten, Kapitalverkehr mit persénlichem Charakter) von
der devisenrechtlichen Liberalisierung ausgenammen hat, hat er entsprechend
den Erfordemissen des Standes der Integration die Einschridnkumg des
Artikels 67 EWG-Vertrag komkretisiert.

Die Begrenzung der Kapitalverkehrsfreiheit im Interesse wdhrnungspolitischer
Belange ist fiir einen Mitgliedstaat von wesentlicher Bedeuting, wenn seine
Wihrung inperhalb der Gemeinschaft und international eine Anlage- und Re-

servewdhrung darstellt. Reservewdhrmungen sind gegeniiber Vertrauvensschwankungen

besonders anfdllig und daher mit betrdchtlichen Lasten verbunden. Das gilt
auch, wenn die Wihrung eines ]\ﬁ.tglieds'-caates nur die Rolle einer Ersatz-
oder Neben-Reservewihrung hat. Die Reserve-Funktion einer Wihrung ergibt
sich einerseits als Folge der internationalen Freiziigigkeit von Waren

und Kapital, andererseits als Folge des Vertrauens ausléndischer Banken, ins-
besondere ausliindischer Zentralbanken in die Stabilitit der Wirtschafts- und
Wahrungspolitik des Wihrungsreservelandes. Das betreffende Land kamn sich,
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ohne seine Wiahrungspolitik aufzugeben, nicht dagegen wehren, daf seiner
Wihrung die Funktion einer Reserve- und Anlagenwdhrungzugewiesen wird.

Eine Folge der Reservewihrungs-Rolle ist,.daB in der Wihrung des
Reservewihrungslandes zugimsten auslindischer Gldubiger in betriichtlichem
Ausmafl kurzfristige Guthaben bestehen, deren Umschichtung und Abzug fiir

das Wihrungsreserveland zahlungsbilanzmifige Auswirlumgen hat. Die Wihrungs-
Guthaben bilden ein Belastumgspotential, das den Mitgliedstaat zu einer
besonderen Politik der Sichernimg seiner Zahlungsbhilanz zwingt.

Fir ein Mitgliedsland mit einer Reserve- und Anlagenwihrung hat die Ver-
dnderung der Zinspolitik eines dritten Staates ungleich stidrkere Aus-
wirkungen als flir die anderen Mitgliedstaaten. Insbesondere damm, wemn
der betreffende Drittstaat zugleich Haupt-Reservewdhrungsland ist,
entsteht durch das Zinsgefiille ein privater Kapitalexport mit Auswirkimgen
auf die Zahlungsbilanz, die widhrumgspolitisch nicht.ohne weiteres hinge-
nomnen werden kénnen. Die Frage einer Beschridnkung des Kapitalexports
stellt sich in einem Mitgliedsland mit Wihrungsreserve-Status vergleichs-
weise hdufiger und intensiver, so dall die Wihrungsbehiirden eines solchen
Mitgliedstahtes auf ein ausreichendes, autonom einsetzbares Steuerungs-

instrumentarium angewiesen sind.

Die Frage erscheint gerechtfertigt, ob mit der Ausklammerung der kurzfristi-
gen Geld- und Kapitaltransaktionen die widhrungspolitischen Belange aus-
reichend gesichert sind. Da die Kapitalverkehrsliberalisierumg bislang

noch in den Anfingen steckt, ist die Frage der analogen Anwending der fiir
den freien Warenverkehr geltenden ordre-public-Klausel des Artikel 36
EWG-Vertrag auf Kapitalverkehrsbeschrinkungen bislang nicht aufgetaucht.
Eine analoge Arwendung des Artikek 36 EWG-Vertrag zur Rechtfertigung
wihnungspolitisch begriindeter Kapitalexport- und Kapitalzufuhrbeschrinkungen
diirfte indes ausscheilen. Ebensowenig wie die Wirtschaftspolitik zur "dffent-
lichen Ordmmg” im Sinne des Artikek 36 EWG-Vertrag zdhlt iund unter Be-
rufung auf diese Regelung Beschrénkungen des Warenverkehrs rechtfertigt,

ist die Wahrungspolitik unter dem Gesichtspunkt der 6ffentlichen Ordmung
ein Rechtfertigingsgrund flir Kapitalverkehrsbeschridnkungen. Der Gemeinsame
Markt widre als Institution in Frage gestellt, wenn Belange der Wirtschafts-
und Wihrungspolitik zur Rechtfertigung von Beschridnkungen des Waren- und
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Kapitalverkehrs herangezogen werden kénnten.

Dempgegentiber kérmen aber die kapitalverkehrsrechtlichen Schutzklauseln
des EWG-Vertrages zur Wahrung wihrumgspolitischer Belange eingesetzt
werden. Der imnere Zusamrenhang, der zwischen dem Kapitalmarkt umd der
Wirtschaftspolitik besteht, legitimiart die Anrufimg der verschiedenen
Schutzklauseln auch aus Grinden der Wdhrumgspolitik.

Das gilt zunichst umbestreitbar von dem Schutzilauseltatbestand der
Artikel T1o8, 109 EWG-Vertrag, deren Schutzobjekt die Zahlungsbilanz ist.
Auf der Grundlage dieser Schutzklausel kémmen die Mitgliedstaaten bei
ZahIungsbilanzschwierigkeiten auch Beschrinkungen des Kapitalverkehrs
verfiigen. Der Ausgleich der Zahlungsbilanz entspricht einer Zielsetzung
der Wihrungspolitik, so dal Kapitalverkehrsbeschrinkungen, die auf der
Grundlage dieser Schutzklausel verfiigt werden, gegebenenfalls der Sicherung
der Wihrungspolitik dienen.

Gleichemmafien kdnnen aufgrund der Schutzklausel des Artikelk 73 ENG-Vertrag
zu wﬁhrﬁngspolitisdlen Zwecken Kapitalverkehrsbeschrinkungen getroffen
werden. Die Funktion der Schutzklausel des Artikels 73 EWG-Vertrag liegt
nach dem Wortlaut der Bestimmmg.in der Sicherung (St6rfreihaltung)

des "nationalen Kapitalmarktes'. Begreift man den Kapitalmarkt als
Instrument der Wirtschaftspolitik, dient Artikel 73 EWG-Vertrag indes

der Sicherung der Wihrungs- und Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten.

Dal die Schutzklausel bisher noch nicht angewandt worden ist, mindert
nmicht ihre Bedeutung als Instrument zur Absichering nationaler wihnumgs-
politischer Mafilnahmen. Bislang hat némlich der Stand der Liberalisierung
des Kapitalverkehrs den Mitgliedstaaten die Miglichkeit erdffnet, den
Kapitalverkehr entsprechend den jeweiligen wihrungs- und wirtschafts-
politischen Erfordernissen zu regulieren, chne da} auf Schutzklauseln
zuriickgegriffen “werden brauchte.

Unter welchen Voraussetzungen ven einer Stérung des Kapitalmarktes im
Sinne einer Beeintridchtigung der Wirtschafts- und Wihrungspolitik ausge-
gangen werden kann, ist zundchst eine Frage der Kapitalmarktverfassung.
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Sofern der Kapitalmarkt eines Mitgliedstaates wettbewerbswirtschaftlich

erfait ist, diirfte die Beeintrichtigung des Zinsniveaus bzw. ein Unter-

laufen der Kapitalmarktzinspolitik durch grenziiberschreitende Kapitalbe-
wegungen den Schutzklauseltatbestand erfiillen. Das gilt sowohl im Falle

einer Hochzinspolitik fitr - zinsinduzierte - Kapitalzufliisse aus der Ge-
meinschaft-als auch bei einer Niedrigzinspolitik fiir - zinsinduzierte ~
Kapitalabfliisse.

Bei reglementierten Kapitalmirkten sind weitere Fdlle denkbar, in denen
die betreffenden Mitgliedstaaten unter Berufung auf eine Stdrung ihrer
Kapitalmarkt- und Wihrungspolitik Beschrdnkungen von Kapitalzufliissen,
insbescndere aber von Kapitalabfliissen einfiihren diirfen. Im Falle einer
Zinsreglementierung oder einer Rationierng der Kapitalnachfrage (als
Folge eines zu geringen Kapitalarigebots und einer wachstumspolitisch
motivierten Ubernachfrage} kamn es sich als notwendig erweisen, liber
die Anrufung des Artikels 73 EWG-Vertrag zinsinduzierte Kapitalabfliisse
in das Ausland zu unterbinden. '

Wird die von den Mitgliedstaaten gegeniiber Drittlindern verfolgte Kapital-
verkehrspolitik unter Ausnutzung der offenen Grenzen imnerhalb der '
Gemeinschaft durch Umgehungen oder Kapitalverkehrsverlagerungen umter-
laufen, kénnen die Mitgliedstaaten auf der Grundlage der Schutzklausel

des Artikels 7o EWG-Vertrag Abwehrmallnahmen teffen umd ihre Politik ab-
‘sichern. Ihrem Wortlaut nach gilt die Schutzklausel des Artikels 7o, die
im Bereich der AuSenhandelspolitik in Artikel 115 EWG-Vertrag ihr Cegen~
stiick hat, nur fir die Devisenpolitik; ihre Erstreckung auf kapitalmarkt-
politische Maflnahmen gegeniiber Drittldndern im nicht-devisenrechtlichen
Bereich diirfte jedoch nicht problematisch sein. ,

In pewisser Hinsicht bietet auch die Regelung des Artikels 68 III EWG-Vertrag

Miglichkeiten zur Absicherung nationaler widhrungspolitischer Mafnahmen.
Nach dieser Vorschrift konnen Emissionen des Staates und seiner &ffentlich-
rechtlichen Gebietsk&rperschaften auf dem Kapitalmarkt eines anderen Mit-
gliedstaates nur in dessen Einvermehmen aufgelegt werden. Das Erfordemnis
des Einvernehmens gilt nach dem eindeutigen Wortlaut der Vorschrift auch
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fir Emissionen von Kreditinstituten im Auftrag der fffentlichen Hand, sofern
die aufgenommenen Mittel der Finanzierung von Staatsaufgaben dienen. Eine
offene Frape ist dagegen, ob nicht zum einen iber die Emission hinaus

auch andere Formen der Kreditaufnahme der 6ffentlichen Hand im Ausland
unter Artikel 68 III EWG-Vertrag fallen und ob nicht zum anderen das
Zustimmmgserfordernis auch fiir Emissionen und Kreditaufnahmen staatlich
beherrschter, aber subventionierter Unternehmen gelten muf.

Die Beschrankumg der Kapitalnachfrage durch die &ffentliche Hand

- der groBten Kapitalnachfrage - trigt dem Umstand Rechmung, dafl dieser
in der Regel politische Entscheidungen zugrundeliegen und damit die
tkonomischen Gesetzmifiigkeiten, insbesondere die Zinshdhe fiir sie nicht
primir bestimmend sind. AuBer-tkonomische Bestimmmgsfaktoren sind aber
auch bei der dbrigen Gffentlichen Kreditmachfrage, unter Umstinden auch
bei subventionierten staatlichen Unternelmen nicht auszuschlieflen.

Die Vorschrift des Artikels 68 III EWG-Vertrag ist als Schutzregelung
zugunsten weniger wirtschaftlich starker Mitgliedstaaten zu verstehen;

durch sie sollte eine Barriere dagegen geschaffen werden, dall Mitglied-
staaten mit groBer Wirtschaftskraft zur Befriedigung ihrer wirtschafts- und
gesellschaftspolitschen Anliegen auf die Erspammisbildumg und die mbglicher-
weise schwdcheren Kapitalmirkte anderer Mitgliedstaaten zuriickgreifen. Da
die Vorschrift des Artikels 68 III EWNG-Vertrag indes flir die Kapitalnach-
frage aller Mitgliedstaaten, unabhiingig von ihrem wirtschaftlichen Ent-
wickll.mgsstaﬁd gilt und das Zustimmmgserfordemis an keine Voraus-
setzungen geknlipft ist, kann ein Mitgliedstaat unter Berufumg auf diese
Regelung auch aus wihrungspolitischen Griinden der Auflage einer Sffent-
lichen Kapitalemission eines anderen Mitgliedstaates bzw. der Kreditauf-
nahme der Sffentlichen Hand eines anderen Mitgliedstaates auf seinem Kapital-
markt widersprechen. Die Notwendigkeit kam sich wdhrungspolitisch beispiels-
weise stellen, wemn durch die dffentliche Kapitalnachfrage aus dem Ausland
ein wihrungspolitisch unerwiinschter Aﬁstieg der Kapitalmarktzinsen ausge-
lést wirde.
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Beschrinkungen des Kapitalimports, insbesondere Mafinahlmen zur Abwehr
wiahrungspolitisch umerwimschter Devisenzufliisse aus kurzfristigen
spekulativen Kapitalbewegungen kénnen dagegen auf der Grundlage des
Artikels 68 II1I EWG-Vertrag nicht getroffen werden. Reichen insoweit

die den Mitgliedstaaten fiir kurzfristige Kapitalbewegungen gemdf Artikel

67 EWG-Vertrag zustehenden Befugnisse nicht aus, miissen die Mitgliedstaaten
auf die Ermichtigingen =uriickgreifen, die ihnen die erwdhnte Regulierungs-
Richtlinie von 1972 einrdumt. Auf der Grundlage dieser Richtlinie kann
insbesondere auwch unter Abweichimg von Artikel 67 EWG-Vertrag und den
Verpflichtungen aus den Kapitalverkehrs-Richtlinien in den mittelfristigen
Kapitalverkehr eingegriffen, imsbesondere die Aufnahme von Darlehen und
Krediten, die nicht im Zusammenhang mit Handelsgeschiiften und Dienstleistumgen
stehen, durch Gebietsansdssige im Ausland Beschrinkungen unterworfen werden.

. Die auf der Grundlage des Artikel 103 EWG-Vertrag erlassene Regulierungs-
Richtlinie stellt insceit eine weitere Konkretisierung des Ausmalies
der Kapitalverkehrsfreiheit dar.

VI.

Als Ergebnis ist fesimualten, dall die gemeinschaftsrechtliche Ausge-
staltung der Kapitalverkehrsfreiheit den Belangen der Wihrungspolitik in
ausreichender Weise Reclrnmg trigt. Von einem Spanmungsverhdltnis zwischen
nationaler wihrungspoiitischer Autonomie und der Kapitalverkehrsfreiheit
als rechtliche Institution kann nicht die Rede sein, wobei allerdings nicht
ausgeschlossen ist, daB es bei einzelnen wiahrimgspolitischen Mafinahmen der
Mitgliedstaaten durchaus zu Kollisionen mit den Belangen des Gemeinschafts-
rechts kommen kann.

Dem aufimerksamen Zubirer wird nicht entgangen sein, dafl die Kapitalverkehrs-
freiheit, insbesondere aufgrund der kapitalverkehrsrechtlichen Schutz-
klauseln in einer Weise ausgestaltet ist, daB sie nicht nur der wihrungs-
politischen Autoncmie der Mitgliedstaaten, sondern darliber hinaus auch
welteren wirtschaftspolitischen Belangen der Mitgliedstaaten Rechmung trigt.
Tatsdchlich besteht zwischen den nationalen Kapitalmirkten als Instrnumenten

etaun | m—

8 4B R R o s s iy 5 ot ey 47



-2 -

der Wirtschaftsfinanzierung und der Wirtschaftspolitik allgemein ein der-
art enger Zusammenhang, dal er eine Orientienmng der Kapitalverkehrsfreiheit
als gemeinschaftsrechtliche Institution an bestimmten Belangen der Wirt-
schaftspolitik rechtfertigt. Diese Verbindungen aufzuzeigen, wiirde den
Ralmen dieses Vortrages indes sprengen und sollte gegebmén_falls einem
weiteren Referat vorbehalten bieiben. Das gilt umso mehr, als eine Viel-
zahl von Einzelfragen, die das Verhidltnis der Kapitalverkehrsfreiheit zur
nationalen Wéhrungspolitik betreffen, nicht einmal erwihnt werden konnte.
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Der Auibaustudiengang ,,Europdische Imtegration”,

der im Fachbereich Rechtswissenschaft der Universitit des Saarlandes eingerichtet worden
ist und vom Europa-Institut betreut wird (§ 1 der Studienordnung), bieiet Hochschulabsol-
venten ailer Lander die Mdglichkeit, isber ihre Fachausbildung hinaus einen vertieften

wissenschaftlichen Einblick in die rechdichen und wirtschaftlichen Grundlagen der Euro-

paischen Integration sowie deren historische und politische Zussmmenh&nge zu gewinnen.

Vorlesungen, Seminare und Anleitungen zu personlichen Forschungsarbeiten, die von deut-
schen und auslandischen Professoren sowie von Fachleuten aus den Europdischen Gemein-
schaften und Organisationen angeboten werden ermdalichen eine umfassende und praxis-
nahe Fortbildung. Das arbeits- und prifungsintensive Programm soll in gleichem MaRe die
wissenschaftliche und praxisorientierte Auseinandersetzung mit den Problemen der Euro-
paischen Gemeinschaften fordern.

Das Europa-Institut wurde im Jahre 1951 an der Universitdt des Saarlandes gegriindet, die
sich als Universitit im Grenzland von jeher der Idee des Zusammenschlusses der européi-
schen Vdlker besonders verbunden gefsshlt hat. Seit dem Wintersemester 1980/81 hat sich
das Europs-institut die Durchfilhrung des Aufbaustudiengangs ,,Europatsche Integration”
erneut zur Aufgabe gestellt.

Mit dieser fir die Bundesrepublik einmaligen Einrichtung will die Universitét des Saar-
landes einen Beitrag zur Forderung des Machwuchses fiir internationale Organisationen,
europdische Institutionen und fiir die mit isternationalen Fragen befaBten nationalen Ver-
waltungen leisten.
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Studiengang und Siudienabschiufl

Der Aufbaustudiengang , Europdische integration” umfalt ein in sich abgeschiossenes
Studienprogramm in der Dauer von zwei Semestern (Studienjahr). Das Stnd:en]ahr beginnt
Mitte Oktober und endet Mitte Juli.

Die Vorlesungen und Seminare iber die juristischen Aspekte der eurcpaischen Integration
bilden den Schwerpunkt des Lehrprogramms. Sie werden interdisziplindr durch histarisch-
politische und dkonomische Voriesungen emganzt. Die Lehrveranstaitungen werden in der
Regel in deutscher Sprache gbgehalten.

Der Studiengang wird mit Priifungen abgeschlossen, aufgrund derer das , Zertifikat Gber
europdische Studien™ verliehen wird.

Das Studienprogramim gitedert sich in Grundkurse, Wahlkurse und Seminare.
Die Grundkurse erstrecken sich auf:

Institutionelles und materielles Europarecht, von denen im Studienjahr jeweils wenig-
stens 6 Stunden besucht werden miissen, sowie

auf Wirtschaft und Politik der Integration mit jhrlich jeweils 3 Mindeststunden.
Die Wahlkurse haben folgende Themenbereiche zum Gegenstand:

Geschichte der Integration,

Europdisches Wirtschafts-, Steuer- und Verfahrensrecht,

die Politiken der Europdischen Gemeinschaften,

Rechtsvergleichung und Rechtsangleichung.

Das Swudienprogramm wird durch regelmidllig veranstaltete Exkursionen zu den Einrich-
tungen und Organisationen der Europaischen Gemeinschaften erganzt.

Varaussetzungen fiir die Verlethung des ,,Zertifikats dber europdische Studien” sind:
1. ein schriftlicher Antrag des Bewerbers,
2. ein abgeschiossenes Hochschulstudium,

3. der Nachweis ausreichender Kenntnisse dreier Sprachen der Europdischen Gemein-
schaften, darunter der deutschen Sprache,

4, die erfolgreiche Teilnahme am Studiengang, d.h. der Bewerber mug, verteilt auf
zwei Semester, insgesarmt an wenigstens 18 Grundkursstunden pro Woche und wenig-
stens 14 Wahlkursstunden teilgenommen haben und jede besuchte Veranstaltung mit
einer miindlichen oder schriftlichen Priifung erfolgreich abgeschlossen haben,

Zusatzlich ist der Erwerb zweier Seminarscheine erforderlich. Die Priifungen finden jeweils
am Ende eines Semesters statt.
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Folgende Hefte sind bisher erschienen:

Nr.1  Wohe/Will/Reischl Aufbaustudiengang ““Europaische Integration”
— Eroffnung des zweiten Studienjahres, 1981

Nr.2  Gerhard Laule Der konsolidierte Gewinn — Ein Vorschlag zur

Harmonisierung des europdischen Steuer-
rechts —, 1982
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