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Zugeleitet vom Bundesminister fir Wirtschaft gemdf
Artikel 2 des Gesetzes vom 19. Dezember 1986 zur Ein-
heitlichen Europ#dischen Akte vom 28. Februar 1986.

Die Vorlage ist mit Schreiben des Herrn Pridsidenten der
Kommission der . Europ#ischen Gemeinschaften  vom
4. November 1987 dem Herrn Pridsidenten des Rates der
Europidischen Gemeinschaften Obermittelt worden.

Das Europiische Parlament wird an den Beratungen
beteiligt.

Eine BeschluBfassung durch den Rat ist mnoch nicht
absehbar.
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Schaffung eines europiischen Finanzraums

Einleitung , o . . e v s i e a1

Im April 1983 hat die Kommission dem Rat eine Mitteilung zur finanziellen Inte-
gration (1) zugeleitet und damit den diesbeziiglichen Diskussionen in der Gemein-
schaft einen neuen Impuls verliehen. Im Mai 1934 folgte ein Programm zur Libe-
ralisierung des Kapitalverkehrs (2}, die bei der Schaffung eines integrierten
Finanzraums eine entscheidende Rolle spielt. Die erste Styfe dieses Programms
wurde vom Rat im November 1986 mit einer Richtlinie realisiert, die am 1. Mirz
1987 in Kraft getreten ist und mit der die Liste der liberalisierten Transaktio-
nen erweitert wird. : o - '

Mehrere Mitgliedstaaten haben Mafinahmen getroffen, die (ber ihre gemeinschaft-
Lichen Verpflichtungen hinausgehen, und die Lockerung der Devisenkontrollen

in Frankreich und Itatien hat die Aufhebung der SchutzmaBnahmen nach Artikel
108 des Vertrags ermdglicht, die diesen beiden Lindern bisher zugestanden
worden waren. ‘ N '

Nacnh dem im Mai 1986 verabschiedeten Programm wird die Kommission zusammen
mit dem WihrungsausschuBl und dem Ausschufl der Zentralbankprisidenten priifen,
wie sich die finanzielle Integration auf die monetire Zusammenarbeit und die
Liberalisierung der finanziellen Dienstleistungen auswirkt. Ferner heift es
in dem Programm, dem Rat wiirden im Jahre 1987 Verschldge fOr eine Richtlinie
zur vollstdndigen Liberalisierung des Kapitalverkehrs unterbreitet.

In den Diskussionen im AnschiuB an die Neufestsetzung der Wechselkurse im

Januar 1987 wurde ein Junktim zwischen der Stirkung des EWS .und der Liberali-
sierung des Kapitalverkehrs hergestellt. Im April 1987 sind die Finanzminister
auf ihrer informellen Tagung in Khokke Ubereingekommen, die erdrtertesa MaBnahmen
zur Stdrkung des EWS sollten im September verabschiedet werden und die Kom-.
mission solle daraufhin miglichst bald ihre Vorschl3ge zur Liberalisierung

des Kapitalverkehrs vorlegen.

Auf einer weiteren informellen Tagung, die im September in Nyberg stattfand,
haben die Minister ein MaBnahmenpaket zur Stdrkung des EWS gebilligt und die
Absicht der Kommission begriifit, dem Rat ihre Vorschlige zur Durchfihrung der
Endphase der Liberalisierung des Kapitalverkehrs fiir die Novembertagung zuzu-
Leiten.
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(1 KOM(83) 207 endg

(2) KOM(86) 292 endg.



Im ersten Teil des vorliegenden Dokuments werden die Grundoptionen skizziert,
auf denen diese Vorschldge basieren.

Der zweite Teil behandelt die folgenden drei erginzenden Fragen, die im Zuge
der Uberlegungen der Kommission Uber die Auswirkungen der vollstindigen Libe-
ralisierung des Kapitalverkehrs sowie in den Vermerken aufgeworfen worden
sind, die der Prisident der Kommission dem Prdsidenten des Rates im Hinbbick
auf die informellen Tagungen der Finanzminister zugeleitet hat.

- Wie ist das Programm zur Liberalisierung des Kapitalverkehrs mit dem
Programm zur Harmonisierung der nationalen Aufsichtsstrukturen in Ein-
klang zu bringen, das einen vétlig freien Verkehr mit finanziellen
pienstleistungen erleichtern und gleichzeitig den Sparerschutz und
die Bedingungen fiir einen fairen Wettbewerb zwischen den Finanzmittlern
gewdhrleisten soll?

- Ein von Beschrinkungen freier Kapitalverkehr wird in héherem Malle von
steuerlichen Erwigungen bestimmt werden. Welche Mafnahmen kénnten not-
wendig sein, um eine Fehlallokation von Kapital zu vermeiden, eine
etwajige Zunahme der Steuerflucht zu bekampfen und der Méglichkeit ent-
gegenzuwirken, daf Unterschiede in den Steuerregelungen schwerwiegen-—
de Verzerrungen in der Kapital-Allokation verursachen?

- Scabile Wechselkurse sind notwendig, um den groBriumigen Binnenmarkt
zu vollenden und zu erhalten. Welche Beziehung besteht zwischen finan-
zieller Integration und Tedilnahme am Wechselkursmechanismus des EW3?

Nach Ansicht der Kommission darf eine Ldsung dieser Probleme nicht als Vorbe-
dingung flr das Programm zur Liberalisierung des Kapitalverkehrs angesehen
werden. Ein integrierter Finanzmarkt wird nicht dadurch erreicht, dall alle
erforderlichen Mafinahmen gleichzeitig verwirklicht werden, sondern vielmehr
dadurch, dafl man eine dynamische Entwicklung zur Integration in Gang setzt
und im Rahmen eines Gesamtprogramms, das sowohl kohirent als auch verbindlich
ist, ein gewisses Ungleichgewicht hinnimmt. Der fir diesen Prozell notwendige
Impuls wird von der Liberalisierung des Kapitalverkehrs ausgehen,

I. Vorschlige fir Rechtstexte fir die Endphase der Liberalisierung des
Kapitalverkehrs ’ o o

Bei den Vorschligen der Kommission handelt es sich um drei Texte:

- einen Vorschlag fiir eine Richtlinie zur vollstdndigen Liberalisierung des
Kapitalverkehrs, :

- einen Vorschlag zur Anderung der Richtlinie vom Jahre 1972 zur Regulierung
der internationalen Finanzstrome,

- ainen Vorschlag fiir eine Verordnung zur Umgestaltung und Zusammenfassung
der zwei Gemeinschaftsinstrumente, die gegenwirtig zur mittelfristigen Zah-
lungsbilanzstitzung zur VYerfigung stehen.

1. Richtlinie zur voLLstandigen Liberalisierung des Kapitalverkehrs




Drucksache 509 /87

Mit dieser Richtlinie, deren Rechtsgrundlage Artikel 69 des Vertrages bildet,
soll die Liberalisierung auf samtliche Kapitalbewegungen ausgedehnt werden.
Diese Ausweitung betrifft hauptsichlich folgende Transakticnen:

- Anlagen in kurzfristigen Wertpapieren,
- die Errichtung und Unterhaltung von Kontokorrent- und Terminkonten,

- Finanzdartehen und -kredite.

Da in der Richtlinie festgelegt wird, dafl Transfers im Zusammenhang mit dem Ka-
pitalverkehr zu den gleichen Wechselkursbedingungen erfolgen missen, wie sie
fdr laufende Zahlungen gelten, kdnnte ein System eines gespaltenen Devisenmark~
tes nur im Rahmen einer im Vertrag oder im dieser Richtlinie vorgesehen Schutz-
Klausel beibehalten ogder eingefihrt werden.

Die Liberalisierungsverpflichtung wird allgemein formuliert werden. Dies wird
Mehrdeutigkeiten bezdglich ihrer Tragweite beseitigen, die trotz einschligiger
Entscheidungen des Gerichtshofs noch bestehen kdnnten. Die Liberalisierungs-
verpflichtung ist dahingehend zu interpretieren, daf sie folgendes impliziert:

-~ nicht nur Aufhebung der Beschrinkungen bei Kapitaltransfers, sondern auch der
Beschrankungen bei den zugrunde lLiegenden Transaktionen,

- die M3glichkeit, daB ein Gebietsansdssiger eines Mitgliedstaates Zugang zum
Finanzsystem eines anderen Mitgliedstaates und zu allen dort verffigharen
finanziellen Produkten hat, womit er sich den Regelungen des Marktes, auf demer
tdtig wird, unterwirft, ‘

- die Aufhebung diskriminierender inldndischer MaBnahmen, beispielsweise steuer-
Licher Diskriminierungen, und die Aufhebung von %dr bestimmte Anleger gelten-
den Beschrdnkungen, soweit sie nicht aus aufsichtsrechtlichen Grinden unbe~
dingt notwendig sind.

Die neue Richtliinie wird eine Schutzklausel enthalten, nach der Kontrollen kurz-
fristiger Kapitalbewegungen wiedereingafihrt werden kdnnen, falls diese Kapital-
bewegungen die Geld- oder Wechselkurspolitik eines Mitgliedstaates ernstlich ge-
fdhrden. )

Fir die Inanspruchnahme dieser Schutzklausel wiirden Gemeinschaftsverfahren gel-
ten. Genehmigt wiirde die Anwendung von SchutzmaBnahmen entweder von der Kommis-
sion nach Anh8rung des W3hrungsausschusses und des Ausschusses der Zentralhank-
pridsidenten oder, in dringenden Filten, von dem Mitgliedstaat selbst, der dann
die Kommission und die Mitgliedstaaten zu unterrichten hitte. Die Kommission
k8nnte dann entscheiden, ob die getroffenen Mafinahmen zu Xndern oder aufzuheben
wdren. In allen Fillen wirde die Geltungsdauer der MaBnahmen auf maximal sechs
Monate befristet und sie k&nnten sich nur auf Transaktionen erstrecken, die
nach der Richtlinie neu Liberalisiert worden wiren.

Die Aufnahme einer Schutzklausel in die RichtlLinie selbst ist notwendig, obwohi
Schutzklauseln in den Artikeln 73, 108 und 109 des Vertrages vorgesehen sind.
Dies erkldrt sich aus folgenden Grinden:

- Die Artikel 108 und 109 machen zur Voraussetzung, dafl sich der betreffende Mit-
gliedstaat in Zahlungsbilanzschwierigkeiten befindet, doch kd#nnen Stérungen
auch ohne Zahlungsbilanzkrise durch kurzfristige Kapitalbewegungen ausgeldst
werden,
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In Artikel 73 wird von "StBrungen im Funktionieren des Kapitalmarktes”
gesprochen, Es wire riskant, zu einer weiten Interpretation dieses Begriffs
zu veranlassen, die auch geld— und wechselkurspolitische Schwierigkeiten

im Zusammennang mit kurztristigen Problemen einschilieBen wirde.

- Da die MaBnahmen kurzfristige und monetdre Transaktionen betreffen wiirden,
miBte der AusschuBl der Zentralbankpr3sidenten konsultiert werden, was jedoch
in den Schutzklauseln des ¥Yertrags nicht vorgesehen ist.

-~ Es wire erwiinscht, die MaBlnahmen auf eine kurze Zeit zu befristen.

Vier MitglLiedstaaten - Spanien, Portugal, Griechenland und Irland - sind aus
verschiedenen Grinden - prek#re Zahlungsbitanzsituation , hohe Auslandsver-
schuldung, unzureichend entwickelte inlindische Finanzsysteme usw. = nicht in
der tage, die Endphase der Liberalisierung des Kapitatverkehrs im gleichen Tempo
wie die anderen Linder zu realisieren. :

In der neuen Richtlinie sollen fir diese Linder Lingere Fristen flr die Aufhe-
bung der Kontrollen bei den davon betroffenen Transaktjonen festgelegt werden.
Die Sonderbestimmungen, die in diesen Lindern fir andere, unter die friheren Be-
stimmungen fallende Transaktionen bereits gelten, wlrden davon nicht berlhrt.

Es wird vorgeschlagen, dafB die Obergangszeit fOr Spanien und Irland bis Ende 1990
und fir Portugal und Griechenland bis Ende 1992 dauert.

2. Anderung der Richtlinie vom Jahre 1972 zur Regulierung der internationalen
Finanzstrome T — —

Mit der Anderung dieser Richtlinie wird folgendes bhezweckts

- Es wird eine Absichtserkldrung 2inbezogen, derzufolge im Kapitalverkehr von
und nach Drittlandern der gleiche Liberalisierungsgrad wie innerhalb der
Gemeinschaft erreicht werden soll. Dies ist eine bessere L8sung, als in das
Gemeinschaftsrecht eine Verpflichtung zur Liberalisierung *erga omnes" auf-
zunehmen. Obwohl dies in der Praxis wahrscheinlich realisiert wirde, kdnnte
eine derartige rechtliche Verpflichtung, die schuerer rickglngig zu machen
als einzugehen wire, die Gemeinschaft in fhrer Gesamtheit oder einzelne Mit-
gliedstaaten bei Verhandlungen mit prittldndern in Schwierigkeiten bringen.

- Der Gedanke einer gemeinschaftlichen Dimersion, der in der Prdambel zum der-
zeitigen Text, aber nicht in den Artikeln enthalten ist, soll operationelle
Bedeutung bekommen. Es wird vorgeschlagen, dal die Mitgliedstaaten die Kom-
mission von Mafinahmen, die sie gegerilber Drittlindern treffen, in Kenntnis
cetzen und daB die Kommission nach Anh&rung des Wihrungsausschusses Empfeh-
Luncen an die Mitgliedstaaten richten kann.

- Das Spektrum der unter die Richtlinie fallenden Instrumente soll dahingehend
ausgeweitet werden, dafi_es sich mit dem Instrumentarium deckt, das zur An-
wendung der in der neuen Richtlinie zur Durchfihrung des Artikels 467 des
Vertrages vorgesehenen Schutzklausel erforderlich wdre.
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Es ist erwdnscht, diese Ziele in etne gednderte Fassung der Richtlinie vom Jahre
1972 und nicht 4n die neue Richtlinle aufzunehmen, da die Rechtsgrundlage der -
beiden Richtiinten jewetls unterschiedliche Artikel des Vertrags bilden.

3. Mechanismen zur mittelfristigen Zahlungsbilanzstdtzung

N s e

Mit dem Vorschlag fdr eine Verordnung auf der Grundlage der Artikel 108 und 235
wird folgendes bezweckt:

= burch Kombination der vorhandenen Mechanismen fir Gemeinschaftsdarlehen tind
mittelfristigen finanzfellen Beistand soll ein einziges Instrument zur mittel-
fristigen finanzizllen Stdtzung (MFFS) geschaffen werden;

- Gemeinschaftsdarlehen sollen zutt Hauptinstrument mittelfristigen Seistands
werden;

- die Vorausset:ungen fdr mittelfristigen Beistand sollen auf Situationen ausge-
wettet werden, die mit der Liberalisierung des Kapitalverkehrs wie auch mit
alligemeinen Zahlungsbilanzschwierigkeiten zusammenhingen.

Eine Zusammenfassung der beiden Instrumente ist aus folgenden Grdnden erwlnscht:

— Ste vereinheftlicht die Voraussetzungen fdr den Einsatz der beiden Instrumente,
wobet die jeweills unterschieditchen Finanzterungsmethoden erhalten bleiben;

- sie bringt die derzeitige Realit4t zum Ausdruck, dafl der mittelfristige finan-
zielle Belstand nicht 4n Anspruch genommen wird.

Dte Entscheidung dber die GewZhrung eines Darlehens oder die €rdffnung einer Kredit-
Linte trifft der Rat mit gqualifizierter Mehrheit auf Vorschilag der Kommission nach
Anhdrung des Wihrungsausschusses. Festgelegt werden in der Entscheidung die H&he das
Darlehens, seine L-ufzeit, die Verfahren (z.B. Einmalzahlung oder gestaffelte Zahlung)
sowie die wirtscha tspolitischen Auflagen. Dfe Art der Konditionalit&t wiirde davon
abh8ngen, ob das Darlehen alledn aus Izhlungsbilanzgrinden oder zur Unterstltzung der
Liberalisierung des Kapitalverkehrs gewdhrt wird,

dte Ausweitung der Zielsetzung der Mechanismen und die Reihenfolge der beiden
Finanzterungsmethoden machen es notwendig, die H8chstgrenze flr die ausstehende
Finanzterung fn Form von Anlethen auf den MArkten von derzeft 8 Mrd ECY auf

(X Mrd ECU] anzuheben. :

Il. Erginzende Fragen

1 . . e T - - - Ce AT

1. Sparer- und Anlegerschutz; Aufsichts- und Meldewesen . . .. .. o e fir ieEA

Liberalisierung des Kapitalverkehrs und vollstdndige Liberalisierung der finanziellen
Dienstlefstungen zusammen werden nicht nur frete Kapitalbewegungen ¥n der gesamten
Gemeinschaft erm8glichen, sondern auch die Banken sowie die verschiedenen Sparinstd-



tute und sonstigen Finanzmittler in die Lage versetzen, entweder dber Niederlas-
sungen in den Mitgliedstaaten oder ohne Ntederlassungen Ober die Grenzen hinweg
ihre Dienstleistungen den Sparern und Einlegern anzubieten und cafdr zu werben.

£s 4st wichtig, dafl sich diese Liberalisferung in einem Rahmen vollzieht, der einen
angemessenen Sparer— und Einlegerschutz, einen hchen Standard an Offenlegung und
Information fdr die Arleger und Aktiondre, gleiche Wettbewerbshedingungen auf den
finanzmirkten sowie Solvabilit#t und Stabilitit der Banken und sonstigen Finanz-
institute gewdhrleistet.

"In threm Konzept zum Anleger— und Einlegerschutz unterschefdet die Kommission
zuischen zwei Situationen. Im ersten Falle wendet sich ein in einem Mitgliedstaat
Ans&sstger von sich aus an einen Erbringer finanzieller Dienstleistungen in

einem anderen Mitg.iedstaat. Im zweiten Falle will ein Dienstleistungserbringer
efnes Mitgliedstaates seine Dienstletstungen bet den Gebtetsansdssigen eines
anderen Mitgliedstaates vermarkten und mit diesen Geschifte titigen, und zwar
entweder Uber eine Niederlassung in dem betreffenden anderen Mitgliedstaat oder
im Rahmen des %m Vertrag vorgesehenen frelen pienst Letstungsverkehrs,ohne eine
solche Niederlassung,dber die Grenzen hinweg.

Im ersten Falle sollte es den Gebietsansfssigen jedes beliebigen Mitgiliedstaates
freistehen, die Lieferanten finanzieller Dienstleistungen und Produkte in jedem
anderen Mitgliedstaat zu den gleichen Bedingungen $n Anspruch zu nehmen, wie sie
fdr die Gebietsansissigen des betreffenden Mitgliedstaates gelten. pabel 1st
davon auszugehen, daB sich der Kunde oder Kiufer finanzieller Dienstletstungen
damit den Regetn des Mitgliedstaates des Dienstleistungserbringers unterwirft

und folglfch zu seinem Schutz nicht die Regeln seines Wohnsitzlandes geltend
machen kann. In allen Mitgliedstaaten der Gemeinschaft unterliegen die Banken und
sonstigen Sparinstitute im allgemeinen strengen nationalen Regeln sowohl bezlglich
threr Solvabilitdt und Liquiditdt als auch bezlglich des Anleger— und Einleger-
schutzes.

FOr den zweiten Fatl hat die Kommission ein umfangretches Programm von Rechts—
vorschriften zur Harmontsterung der nationalen fegeln tr die Beaufsichtigung

derr Finanzinstitute und fdr den Schutz und die Information der Anleger efngeleftet.
Viele dieser MaRnahmen sind berejts vom Rat verabschiedet worden oder werden zur-
zeit im Rat erdrtert; die dbrigen Vorschifige wird die Kommission bis Ende 1988
vorlegen. Mit den vorgeschlagenen MalBnahmen soll folgendes erreicht wercen:

(a) Beseitigung der (aufler Devisenkontrollen} noch vorhandenen Behinderungen der
Niederlassungsfretheit und des frelen pienstlelstungsverkehrs;

(b) Harmonisierung der Aufsichts— und Melderegeln mit dem Ziel, Solvabilitdt und
finanzielle Stabilitdt der Finanzinstitute zu gewdhrleisten;

(¢) gletchwertige Standards der Information und des Schutzes der Anleger, Einleger
und Verbraucher.

pas im Weifbuch niedergelegte Konzept umfaBt dret Hauptpunkte:

() Harmonisierung der weseritlichen Elemente der Regeln und Standards des Aufsichts
und Meldewesens;
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(ii) gegenseitige Anerkennung der Art und Weise, wie diese Standards in den
einzetnen Mitgliedstaaten angewandt werden;

(i3i) auf der Basis von (i) und (ii) Grundsatz der "Heimatlandkontrolle", d.h.
der Grundsatz, daB alle Aktivitdten der Banken (und sonstigen Finanz-
institute) in der gesamten Gemeinschaft, unabhingig davon, ob sie GOber
eine Iweigniederlassung oder durch grenziberschreitende Dienstleistungs-
erbringung ausgedbt werden, von den Beh&rden des Mitgliedstaates, in dem
sich der Verwaltungssitz befindet, zu (berwachen sind.

Obwohi es wichtig ist, dal die Verabschiedung der oben geschilderten Harmonisierungs-
maflnahmen rasch vorankommt, sollte diese Verabschiedung nicht als Voraussetzung

tir die Endphase der Liberalisierung des Kapitalverkehrs angesehen werden. Viele
dieser Mafinghmen betreffen ndmlich Transaktionen, die bereits liberalisiert sind.

Die Kommission ist der Ansicht, dafl dieses Programm einen ausreichenden Sparer-

und Einlegerschutz garantiert und dafl zur Vollendung der Liberatisierung des
Kapitalverkehrs keine weiteren spezifischen Mafinahmen im Bereich des Aufsichts~

und Meldewesens erforderlich sind.

2. Steuerfragen

Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs wirft ein Schlaglicht auf folgende vier
Probleme im Zusammenhang mit der direkten Besteuerung:

~ Harmonisierung der Unternehmensbesteuerung,

- Steuerflucht,

- diskriminierende nationale Steuerbestimmungen, die fiir Privatpersonen einen
Anreiz zu Anlagen in nationalen Wertpapieren darstellen,

- Beschrankungen, denen die Anlagen von Pensionsfonds in den Mitgliedstaaten
unterliegen.

2.1 Harmonisierung der Unternszhmensbesteuerung

Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs kann nicht alle ihre positiven Wirkungen
zeitigen, wenn die Investitionsentscheidungen durch bedeutende Unterschiede in
der Besteuerung der Unternehmen in den einzelnen Mitgliedstaaten verzerrt werden,
Hierbei handeit es sich nicht nur um die Entscheidungen der Unternehmen {iber

den Ort ihres Verwaltungssitzes und Uber den Ort, an dem sie ihre T4tigkeit
ausiben, sondern auch um die Entscheidungen der Aktion¥re und der einzelpen An-
leger Gber den Ort, an dem sie ihre Mittel plazieren.

Nach Ansicht der Kommissian sollte man diese Verzerrungen durch eine stirkere
Angleichung der Systeme, der Besteuerungsgrundlage und der S4tze der Unter~
nehmensbesteuerung in den einzeirnen Mitgliedstaaten wesentlich vermindern. In
einem Weiflbuch zur Unternehmensbesteuerung, das noch vor Ende dieses Jahres er-
scheinen soll, wird die Kommission ihr diesbezligliches Konzept darlegen. Aus-
gehen wird sie dabei von dem Richtlinienentwurf zur Harmonisierung der Kdrper-—
schaft_steuersysteme, den sie im August 1975 vorgelegt hat. Sie wird diesen
Entwurf durch einen Vorschlag zur Harmonisierung der Besteuerungsgrundiage er-
gdnzen und die Vorschlige vom Jahre 1975 in einigen Aspekten Andern. So ist
insbesondere die damals vorgeschlagene Spanne der Steuersitze (45 %-55 %) an—
gesichts der jdngsten und der voraussichtlichen Entwicklung in den Mitglied-
staaten heute zu hoch.



2.2 Steuerflucht

pie Endphase der Liberalisierung des Kapitalverkehrs birgt das Risiko einer
zunehmender Steuerflucht. Dies erkl3rt sich daraus, daB dle Anleger in allen
Mitgliedstaaten sich danr die Eirkinfte aus Kapitalarlagern auf Bankkontenr
auflerhalb {hres WohrsitziLardes zahler lassen kdmren, womit sich das Risfko
erhdht, daB sie diese Einkirnfte in ihrem Wohrsitziard nicht argeber. Die
Kommissior h3lt eire solche Zurnahme der Steuerflucht flr sehr bedenklich,
weil dadurch HaUshaltseirrahmer ‘verlorengehenr und die Stegergerecht1gke1t
Leidet, urd sie meint, daB praktische Mafinahmen getroffen !werder sollter, um
dieses Risiko auf ein Mirndestmafl zu begrenzen. ’

Das Risikc eirer Steuerflucht st im Falle von Einkdrftern aus Dividenden geringer
als im Fatle von Zinsern auf Schuldverschrei{bunger oder Banrkeinlagen. Bef
bividerder wird in der dberwiegerden Mehrheft der Mitgliedstaater eir we-
sertiicher Teil der vom Aktior3r geschuldeter Steuer vom Urnterrehmen (ge-
wdhrlich auf dem Wege Uber eire Quellersteuer) an der Quelle abgezogen.

mit der vor der Kommissior 1975 vorgeschlagenen Richtlinie zur Harmor{-

sferurg der Kdrperschaftsteuersysteme wlrde ein gemeirsames Gemeirschafts-—
system fdr eirer derartiger Abzug erreicht,.

Im Falle der Zinseirkinfte ist das Risiko grdBer, da die meister Industrie-
l4rder efre Quellensteuer auf solche Efrkidnfte entweder Uberhaupt nicht
erheben oder Gebietsfremde davon befrefer,

Steuerflucht existiert berefts, und zwar sogar dort, wo Deviserkorntrolien

roch besteher, urd es 1st ungewiB, ir welchem Umfarg sie bef Aufheburg dieser
Kortroller zurehmer wird. Wenr sich bei vollstindiger Liberalisierung des
Kapitalverkehrs ir der gesamten Gemeirschaft erweist, daf eire verstirkte
Steuerflucht eire echte Gefahr darstellt, kdnnte mar im wesertlicher zwei
Abhilfemafirahmer (die e{rarder nicht ausschliefler} ir Betracht zieher:

- eire allgemeire Guellersteuer, dfe ertweder auf alle Gebietsansdssigen urd
Gebietsfremder gledichermaBer oder zumindest auf alle Gebietsansdssiger der
Gemeirschaft Arwendurg fdnde;

~- efre Verpflichturg der Barker,ihrer Steuerbehdrder Irformatioren dber die
vor Gebletsarsassigen der Gemeinschaft bezogeren Zirseirklirfte offerzuleger.

Jede dieser L&surger wilrde gewXhrleister, daf Zirsefrkirfte, die auf eir
Barkkorto ir der Gemeinschaft gezahlt werden, besteuert wirder. Die Queller~
steuer wire verwaltungstechrnisch eirfacher. Sie mdfite jedoch wahrscheinlich
zu eirem relativ riedriger Satz erhoben werden, urd das Eirkommer wirde dem
Larnde zuftfeBern, ir dem die Eirkiinfte entsteher. Die Meldepflicht der Barken
wirde garartieren, daB dle betrefferder Steuerzahler dfe volie geschuldete
Steuer ar fhr Wohrsitzlard zahlen. Sie kdnnte jedoch rur darr durchgesetzt
werder, werr die ir mehreren M{tgliedstaater gelterder Vorschrifter Ober das
Barkgehe!mr{s aufgehoben wirder.

Das Problem der Steuerflucht brirgt die Mitgliedstaater ir eir Dilemma. lJe
wlrksamer Mafirahmer sird, die ir der Gemeirnschaft zur Bekdmpfurg der Steuer-
flucht getroffer werder, umso grdBer {1st das Risiko vor Kapitalabfilssen rach
orittt3rderr. ’ ‘
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wirklich t3ser kanr man das Problem daher rur mit Hilfe irternatioraler
Vereirbarurger ertuweder Uber eire allgemeirere Anwendurg eirer Guellersteuer

auf die Zinser oder (ber eine engere Zusammenarbeit zwischen den Steuer-
verwaltungen. Was eine allgemeine Quellensteuer betrifft, so besteht gegen-
wa3rtig kaum Aussicht auf eine solche Vereirbarurg. Die Charcen flr eire

ergere Iusammerarbei{t zwischen der Steuerbehdrder sird etwas glrstiger insofern,
als im Europarat und in der OFECD rupmehr eir Abkommen ausgehandelt worden

{st, das demrd3chst zur Unterzefchrung auftiegen wird.

Schiufifolgerurgenr

bie Erdphase der Liberal!sierurg des Kapitalverkehrs birgt das Risiko, daR die
Steuerflucht zunimmt. Eine "wasserdichte" L8sung dieses Problems gibt es nicht,
doech mufl man alle denkbaren Anstrengungen unternehmen, um diese Gefahr auf ein
Mindestmall zu begrenzen.

MaBrahmer zur Std3rkung der Zusammarparbeit zwischen der Steuerverwattungen,

z.8. bet Betrugsverdacht, wdren hitfreich urd sollten in jedem Falle getroffen
werder. Die arderen beider Hauptontiorer sird efre Guellersteuer auf alle
Former vor Zinszahlunger, die zumindest vor aller Gebietsarsissiger der Ge-
meirschaft zu ertrichter wire, urd/cder eire allgemeire Verpflichturg aller
Barker, der Steuerbehdrden der Gemeirnschaft Iirseinklnfte zu melder.,

Der Rat wird gebetern, sich zu diesen Ldsungsmdglichkeiten urd zu arderen
L3surger, die f{r praktikabel gehalten werder, zu dufern.

2.3 Diskrimir{erende ratiorale Steuerbest{mmunger, die fdr Privatper-
sorer eirer Anreliz zu Ariagen ir ratforalen Wertpapieren darstellen

Ir der Mitgliedstaater war ir der letzten Jahrer eire zurehmerde Terderz
festzusteller, fir derm Erwerb ratioraler Wertpapiere (Aktier urd Schuldver-
schreiburger) steuerliche Arreize zu schaffen. Diese MaBrahmer kdrrter als
diskrimiriererd argeseher werder und 2zu Verzerrunger im Kapitalverkehr sowie
2t eirer Fehlallokatfor vor Arlagemittelr flhrer. Sie kérren so ausgestaltet
seir, dai die ir derartiger Wertpapieren argelegter Betrige, im allgemeiren
bis zu eirer bestimmten H8chstgrerze, vom steuerpflichtiger Eirkommen abgezoger
werder und/oder dafl die Eirklinfte aus solchen Wertpaplerer, rormalerweise
ebenfalls bis zu »irer bestimmten H8chstgrenze, von der Steuer befreit sird.
ir der Regel ist lie Gelturgsdauesr dieser Mafirahmer befristet.

Nach Arsicht der Kommissior coliten derartige Verzerrungen beseitigt werden. Sie
schtdgt vor, mit dem betreffender Mitgliedstaater Diskussiorer aufzurehmer

mit dem Ziel, zu efrem Standstitl zu gelarger urd Verzerrurger oder Diskri-
mirierunger rach und nach sbzubauern. Im Letztgerarrten Falle hitten die Mit-
gliedstaater die Waht, die Steuerverglnstigung ertweder aufzuheber oder auf

{r anderen Mitgtiedstaater emittierte Wertpapiere auszudehnen.
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2.4 Beschrinkungen, denen die Anlagen von Pensionsfonds in den Mitgliedgstaaten

unteriiegen o _

Einige Mitgliedstaaten untersagen es den auf ihrem Gebiet errichteten Pensions-
fonds, in auslindische Wertpapiere zu investieren, oder schrdnken ihre diesbe-
zidglichen M3glichkeiten ein, was eine Beh1nderung des freien Kapitalverkehrs be-
deutet.

Die Kommission ist sich darfiber im klaren, daB im Falle der Pensionsfonds eine
Form aufsichtsrechtlicher Oberwachung gerechtfertigt sein kdnnte. Sie hilt die
Beschrinkungen jedoch fdr dbertrieben. Die Kommission beabsichtigt, mit den be-
treffenden Mitgliedstaaten Diskussionen {ber eine schrittweise Aufhebung dieser
Beschridnkungen aufzunehmen.

3. Zusammenhang zwischen Liberalisierung des Kapitalverkehrs und EWS

Uneingeschrdnkte Beteiligung am Wechselkursmechanismus des EWS und Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs ergdnzen sich gegenseitig. Einerseits kann die Libera-
Listerung in Angriff genommen werden, weil das System zur Stabilisierung der
Wechselkurse beitrdgt. Andererseits wird es mit der Liberalisierung noch drin-
gender otwendig, die Politiken voll zu koordinieren und folglich das System zu
stdrken. diejenigen L3nder, die nicht uneingeschrinkt am EWS-Wechselkurs-—
mechanismus teilnehmen und den Kasitalverkehr noch nicht L1beraL1s1ert haben,
~sollten in diesen beiden Bereichen paratlel vorgehen.

Das Pfund Sterling bildet einen Sonderfall. Das Vereinigte Kénigreich hat den
Kapitalverkehr vollstdndig liberalisiert, nimmt jedoch nicht am Wechselkursme~
chanismus teil. Hieraus erwachsen sowohl dem Vereinigten K&8nigreich als auch
seinen engsten Partnern und der gesamten Gemeinschaft eine Reihe ven Nachteilen.

- Fdr das Vereinigte Kdnigreich wurde festgestellt, dafl der Wechselkurs eine
bedeutende ZielgrdBe der Politik bitdet, und die Beh8rden wahren einen ge-
wissen Grad an Stabilitdt gegendber den Gemeinschaftswdhrungen. Diese Poli-
tik wirde jedoch an Glaubwirdigkeit gewinnen, wenn sie formalisiert wirde.

~ Flr die engsten Partner des VYereinigten K&nigreichs - insbesondere fir Ir~
land, mit dem sehr enge Handels- und Finanzverbindungen bestehen - wirft
die Nicht-Teilnahme des Pfund Sterling Probleme auf. Die Tatsache, dai
ein sehr grofles Potential fdr Kapitalstrdme zwischen den beiden Ldndern
vorhanden ist, hat es Irland erschwert, die vollstidndige Liberalisierung
des Kapitalverkehrs konsequent in Angriff zu nehmen.

~ Fir die Gemeinschaft in ihrer Gesamtheit besteht das generelle Ziel darin,
den groRrdumigen Binnenmarkt zu vollenden. Dies ist mehr ats die Errich-
tung einer Freihandelszone und einer Zone uneingeschrinkter Kapitalmobili=
tdt und verlangt Wechselkursstabilit3t im gesamten europdischen Finanzraum.
Die Schaffung eines integrierten Finanzraums impliziert einen gewissen Grad
an geme1nsamem Management, was wiederum ein mehr oder weniger homogenes
Regulierungs—- und Aufsichtssystem sowie eine enge und strukturierte Koor-
dinterung zwischen den Wihrungsbehdrden voraussetzt.
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VORSCHLAG FUR EINE RICHTLINIE DES RATES

zur Durchfihrung des Artikels 67 des Vertrags
Liberallsierung des Kapitalverkehrs

BEGRUNDONG

[. Allgemeine Ziele

. Der vorliegende Richtlinienvorschlag ist das Kern-
stiick der Durchfihrung der zweiten Etappe des Programms zur
Liberalisierung des Kapitalverkehrs, das die Kommission in
ihrer Mitteilung an dea Rat vom 21. Mai 1986 (1) vorgelegt
hac.

Mit diesem Vorschlag sollen die Einzelheiten einer
vollstdndigen Liberalisierung des Kapitalverkehrs ent-
sprechend dem in der Einhelitlichen Akte gestellten Ziel der
Verwirklichung des Bilaonenmarktes festgelegt werden.

Zwei weitere Vorschlige, die nach Ansicht der
Kommission mit diesem Vorschlag eng verbunden siad, werden
dem Rat gleichzeitig vorgelegt. Sie betreffen

- die Zusamnenfassung der Begtimmungen betreffend die
gemuinschaftlichen Instrumente Zur mittrelfristigen
Zahlungsbilanzstiitzung und die Erweiterung ihrer Zielset-
zung (2);

- die Anpassung der Richtlinie vom 21. MArz 1972 zur Regu~-
tierung der internationalen Finanzstrdme und zur Newtrali-
sierung ihrer unerwinschten Effekte auf die bianenwirt-
schaftliche Liquiditdtc (3).

2. Dieser Vorschlag ist Bestandteil elnes umnfassenderen

Vorgehens, das die Durchfihrumg von zwel weiteren Arten von

Missnahmen auf Gemelanschaftsebene vorsieht.

a) Eine vollstdndige Konvertibilitidc der europdischen
Wdhrungen unterefnander stellt einen entschaidenden
Schritt auf dem Wege zur monetidren Integration der Ge-
meinschaft dar. In diesem Zusammenhang erfordert die Be-
ibehaltung stabiler Wechselkursrelationen, die auch fur
die Vnllendung wund die Lebensfidhigkeit des grossen
Binnenmarktes notwendig ist, eine engere Koordinierung
und HKonvergenz der Wirtschaftspolitiken der Mitglied-

staatcen. Die Gesamtheit der von den Prisidenten der
71y Dok. KOM(36) 292 endgz.
{2) Dok. KOM(..) ...
{3) Pok. KOM(..) .-
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Zentralbankea und den Wirtschafts—- .und Filnanzministern
der Mitgliedstaaten 1Im September 1987 vereinbarten
Massnahmen zur Stdrkung des EWS dirfte es erméglichen,
den Zusammenhalt des Systems unter weltaus flexibleren
finanziellen Rahmenbedingungen besser sicherzustellen.

b) Der frele Kapitalverkehr ist elne notweadige, aber nicht
hinrefichende Voraussetzung fir die Errichtung eines

wirksamen, stabilen und atctraktiven eurcpdlischen
Finanzsystems. Es ist wichtig, wenn auch keine
Vorbedingung, dags ein Rahmen voun harmonisierten

Aufsichts~ und Steuerregeln, wie im H#Hbrigen von der
Kommission vorgeschlagen, bis 1992 geschaffen wird. Auf
diesen CGebleten s80ll der freie Verkehr finanzieller
Dienstlelstungen effektiv ermdglicht und gleichzeitig ein
angemessenes Sparerschutzniveau, zufriedenstellende
Wettbewerbsbedingungen vad hinreichend verwandte
Steuersysteme gewHdhrleistet werden, wum das Risiko zu
starker Verzerrungen in der Funktionsweise des
Kapitalmarktes zu vermeiden.

3. Der frele Kapitalverkehr wird einen verstirkten
aussenwirtschaftlichen Sachzwang fiir die Geldpolitik der
Mitglledstaaten bedeuten. Den vom EWS angebotene Rahmen zur
Zusammenarbeit wird seine Auswirkungea abmildern. Einige
spezitische Ausnahmeregelungen miissen jedoch beibehalten
werden, damit die Mitgliedstaates im Falle ernster
finanzieller Anspannungen elne ausrefichende geldpolitische
Koentrolle behalten.

Beim Prozess der finanziellen Integratiocan befinden
sich im i{ibrigen nfcht alie Mitgliedstaaten in der gleichen
Ausgangspoesition. Uad zwar bedingt durch ihre erst kurze
Zugehdrigkeit zur Gewmeinschaft, eine schwierige Zahlungsbi-
lanzlage oder eine hohe Auslandsverschuldung, oder ein nech
wenlg entwickeltes internes Finanzsystem. Fir die am
wenigsten fortgeschrittenen Mitgliedstaaten sind Ubergangs-—
regelungen vorzusehen.

4. Gemdss den Bestimmungen von Artikel 69 des Vertrags
ist der Wihrungsausschuss von der Kommission zu den Leit-
liaien dieses Richtlinienvorschlags angehidrt worden, dessen
Iahalr und Tragweite in den nachstehenden Abschnittean erldu-
tert werden.

IT. Ausdehnung der Verpflichtung -zur Liberalisierung des
Kapitalverkehrs . - o ’

1. Der Richtlinienvorschlag zielt darauf ab, die
Liberalisierungsverpflichtung ayf sdmtliche Kapitalbewegun-
gen auszudehnen.

Die bedingungslose Liberalisfierungsverpflichtung,
die derzeit die Kapftralbewegungen betriffr, die {n Liste A
der Anlage I zur gelteaden Richtlinie, =zuletzt gedndert
durch die Richtlinie Nr. 86/566/EWG vou l7.November 1986,
aufgefiihrt sind, wirde somit ausgedehnt werden auf :

-of--
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- die in Liste B der Anlage I aufgefiihrten Kapitralbewegun-
gen, die derzeit 1lediglich einar bedingten Liberalisie-
rungsverpflichtung insofern unterliegen, als die Mitgllied-
staaten, die bei Inkrafttreten der ‘Richtlinie oder zum
Zeitpunkt des Beltritts bestehendea devisenrechtlinien
Beschrinkungen dieses Kapitalverkehrs aufrechterhalten
oder wiedereinfiihren k¥nnen, wenn die Liberalisierung
dleses Kappitalverkehrs geeignet 1ist, dle Verwirklichung
ihrer wirtschaftspolitischen Ziele zu behindern;

- die in Llste C der gleichen Anlage aufgefiihrten Kapltalbe-
wegungen, gegenliber denen die Mitgliedstaaten ulcht zur
Liberalisierung verpflichtet sind.

2. Eine an der Art des Kapitalverkehrs orientierte
Staffelung der letzten Liberalisierungsetappe in mehrere
Phasen war unter dem Gesichtspunkt der Devisempolitik kaum
gerechrfertigt. -

a) Die derzeitige Grenze =zwischen liberalisierten und nicht
liberalisierten Transaktionen entspricht elner Schwelle,
von der ab es schwierig ist, Gruppen von Transaktionen zu
unterschefiden, die sowohl signifikaant als auch hin-
reichend kohirent sind, um eine schrittwelse Liberalisie-
rung zu ermdglichen.

h) Einige Mitgliedstaaten sind iber die derzeltigen Gemela-
scnaftsverpflichtungen gewiss hinausgegangen und haben
Missnahmen zur teilweisen und selektiven Liberalisieruag
kurzicistiger Kapitalbewegungen getroffen. Gleichwohl
bestehen diese Massnahmen im wesentlichen in einer
Lockerung der Kontrollverfahren fir dliese Transaktionen,
wenn sle mit laufenden Traansaktionen oder liberalisierten
Kapitalbewegungen unamittelbar in VYerbindung stehen. Zwar
xonnen derartige Lockerungsmassnahmen eine bedeutende
praktische Tragweite habean, doch wire es schwierig, die
Aunwendung auf Gemeinschaftsebene zu kodifizieren, es sel
dean, dass eine sehr detaillierte und folglich in der
Praxis sehr starre Regelung vorgesehen wird.
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3. Die Anwendung der gleichen Liberaliserungsverpflich-
tung auf sdmtliche Kapitaltraunsaktlionen bedeutetr, dass ihre
Gliederung in verschiedene Listen aufzuheben ist. Demgegen-—
iber hdlr es die Kommission FfHr nltzlich, an einer allge-
meinen Nomenklatur fiir den Kapitalverkehr mit Begriffsbhe-
stimmungen festzuhalten, wum die verschiedenen Artem von
Kapitalbewegungen zu beschreiben, um bei etwaigen Abweich-
ungen von der Liberalisierungsregelung lber praktikable Be-
zugsstellen zu verfigen (1). Diese Anlage wird in Artikel 1
des Richtlinienvorschlags erwidhnt. .

IILl. Formulierung und allgemeine Tragweite der Liberalisie-
rungsverpflichtuq&_ o e

1. Die Kommission schldgt vor, in Artikel 1 der Richt-
linie elne alligemeine, zusammenfassende Formulierung der
Liberalisierungsverpflichrtung aufzunehmen, die sich unmit-
telbar an die Bestimmungen von Artikel 67 Absarz | des Ver-
trags anlehnet.

Der gleiche Artikel sieht wvor, dass die mit den
Kapitalverkehr zusammenhdngenden Transfers zu den gleichen
Devisenbedingungen erfolgen milssen, wie sie Ffiir laufende
Zahlungen gelten. Ein System elnes gespaltenen Devisen-
narktes kdnnte somit nur unter den Bedingungen und gemifd den
verfahren Fir eine Schutzklausel eingefiihrt oder beibehalten
werden, die in den. Vorschriften des Vertrags oder in dem
vorliegenden Vorschlag fir eine Richtlinie niedergelegt
sind (vgl. Puokt IV-3 unter).

2. Unabhdngig von der Ausdehaung des Anwendungsbereichs
der Liberalislerungsverpflichtung auf sdmtliche Kaplitalbe-
wegungen wird die Art der Verpflichtung durch die vorge-
schlagene Anderung der Formulierung nach Aunsicht der
Kommission nicht gedandert. Allerdings dirften sich mit einer
soichen Formulierung gewisse Mehrdeutigkeiten beseitigen
lassen, die trotz der einschldgigen Rechtsprechung des
Gerichtshofs fortbestehen kdanten.

2) Die Liberalisierungsverpflichtung bedeutet nicht nur Auf-
hebung der Beschrinkungen bei Transfers lm Zusammenhang
mit dem Kapitalverkehr (Devisenrestriktionen im eigent-
lLichen Sinne}, sondern auch Aufhebung jeglicher
Massnahmen, die die Mdglichkeit zum Abschluss oder =zur
Ausfilhrung der zugrundeliegenden Transaktilionen zwischen
Gehietsansdssigen der verschiedenen Mitgliedstaaten
begrenzen.

b} Unbeschadet der Massnahmen auf Gemeinschaftsebene zur
Koordinlerung der einzelstaatlichen Bestimmungen, mit
denen die tatsdchlichke Ausiibung des Rechts auf freien
Kapitalverkehr werleichtert werden soll, wendet jeder
Mitgliedstaat seine inldndische Regelung in nichrdiskri-
minierender Weise auf die betreffenden Transaktionen an.

(i) Die an dieser Nomenklatur vorzunehmenden technischen

Anderungen werden nachstehend in Abschnite v be~
schrieben.

N
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Durch die Liberalisierung des Kapitalverkehrs erhdlt eln
Gebletsansdssiger eines Mitgliedstaats somit das "~Recht
auf Zugaug zum Finanzsystem elnes anderen Mitglied-
staates, um hier Investitions—, Plazierungs- und Dar-
lehenstransaktionen oder Anleihetransaktionen zu tHdCL-
gen. Es ist davon auszugehen, dass er sich damit den Re-
gelungen des Marktes, an den er herantritg, unterwirfe
und dass er die Regelung seines Wohansitzlandes anicht zu
seinem Schutz heranziehen kann {1).

Mit dem gleichen Recht wie die iibrigen Gebietsansidssigen
in der Gemeinschaft miissen die Finanzinstitutionen in den
Genuss des freien Kapitalverkehrs kommen k¥nnen. Soweit
sie allerdings die 1hnen anvertrauten Gelder verwalten
und um Spargelder werben, kann es im Interesse des
Sparerschutzes gerechtfertigt seln, bestimmte Plazie-
rungs- oder Verschuldungsregeln fir ‘'sie Festzulegen.
Derartige Regeln beziehen sich beispielsweise auf die
Zusammensetzung der Bilanzaktiva, die ein Organismus fir
gemeinsame Anlagen oder ein institutioneller Anleger ia
Portefeullle halten kann, auf die den Kreditinstituten
auferlegten verschiedenen Kennziffern und auf den Betrag
und die Art der Reserven von Versicherungsgeselischaften.

Die Kommission vertritt dem Standpunkt, dass dieseg Regeln
grundsidtzlich keine Diskriminierungen danach einfihren
durfen, ob die Transaktionen zwischen Gebietsansdssigen
des gleichen Mitgliedstraates oder mit Gebietsansdssigen
anderer Mitgliedstaates gerdtigt werden. Eire Beschridn-
kung des Kapltalverkehrs mit dem Ausland diirfte nur aus-
nahmsweise und insoweit zul#dssig sein, als dies fir die
Verfolgung eines bestimmten Ziels unerldgslich ist. Eine
solche Beurteilung kann naur von Fall zu Fall nach
Massgabe der von Jjeder Finanzinstitution ausgeiibten
Tdtigkeit erfolgen, wobel zunichst zwel allgemeine Krite-
rien zugrunde gelegt werden kd¥nnen :

(1) Das durch den freien Kapitalverkehr begrindete Recht

eines Gebietsansdissigen auf Zugang =zum Finanzsystem
eines anderen Mitgliedstaates ist von den Bedingungen zu
unterscheiden, unter denen eine Finanziunstitution mit
Sitz in einem Mitgliedstaat ihre THtigkeit als Dienst-
letstungsunternehmen im Geblet eines anderen Mitglied-
staates ausilben kann. Diese Bedingungea Ffallen unter
Beriicksichtigung der einschldgigen Rechtsprechung des
Gerichrshofes unter die Bestimmungen des Vertrags und
des abgeleiteten CGemeinschaftsrechts fiir die Nieder~—
lassungsfretheit und den freien Dienstleistungsverkehr.



- Das Wechselkursrisiko : beisplelswelse diurfte die Auf-
stellung von Regeln fiir die Devisennposition der
Kreditinstitute gerechtfertigt sein, da die Ubernahme
derartiger Risiken 2zu Lasten der von diesen Instituten
beschafften Gelder nicht unmittelbarer Geschiftszweck
ist.

= Die von den verschiedenen Anlagen gebotene Sicherhelt
dle diesbeziigliche Beurteilung miisste mehr von der Art
der Anlage ({Aktien oder Schuldverschreibungen; staat-
liche oder private Wertpapiere; an der Bdrse gehandelte
oder nicht gehandelte Wertpaplere) als von ihrenm
Standort abhdngen.

Soweit sich diese Massnahmen auf den Kapitalverkehr aus-
wirken, fallen sie im wesentlichen ia den Bereich der
eingeleiteten Arbeiten zur Harmonisierung der Aufsichts-—
regeln, mit denen die tatsidchliche Ausiibung des Rechts
auf freien Verkehr finanzieller Dienstleistungen
erleichtert werden sollen.

Nach Artikel 67 Absarz 1 des Vertrags bedeutet der freie
Kapitalverkehr die Beseitigung aller Beschrdinkungen des
Kapitalverkehrs wund somit insbesondere die Aufhebung
diskriminierender Behandlungen aufgrund der Staatsange-
hdrigkeit oder des Wohanorts der Parteien oder des Anlage-
orks.

in einer jingsten eiaschldgigen Rechtsprechung (1) hat
der Gerichtshof die Auslegung bestdtlgt, wonach die
Bestimmungen von Artikel 67 Absatz 1 auf die durch die
seltende Richrlinie bedingungslos liberalisierten Kapi-
taltransaktionen vollstdndig anwendbar siand. Im iibrigen
steht fest, dass sich die Verwirklichung des Ziels eianer
vollstdndigen Liberalisierung des Kapitalverkehrs nicht
mit der Beibehaltung diskriminierender Massuahmen admini-
strativer nad steuerlicher Art vertridgt, die eine
Abschottung der einzelstaatlichen MHrkre iadirekt wieder
einfilhren wirdea.

Allderdings haben die meisten Mitgliedstaaten Regelungen
steverlicher Art zur Férderung der Ersparnis und zur Ent-
wicklung bestimmter Anlageformen eingefiihr:. Derartige
Magssnahmen sind melstens zur Verfolgung berechtigter
wirtschaftlicher Ziele getroffen worden; gleichwohl
kinnen sie diskriminierende Wirkungen haben.

Nach Anslicht der Kommission ist im Hioblick auf die
Anpassung der einzelstaatlichen Steuerregelungen an die
Frfordernisse des Geuneinschaftsrechts ein pragmatischer
Ansatz zu widhlen, der eine verstdrkte Uberwachung der die
Spartdtigketlt und die Zinzeinkinfte beeinflussenden
Steuermassanahmen und die fallweise Priifung von Art und
Tragweite ihrer diskriminierenden Wirkungen vorsieht.

{l1) Urtetl vom 24.6.1986 in der Rechtssache 147 /85

(Brugnoni-Ruffinengo).
Y A
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3. Artikel 4 des Richtlinienvorschlags bestdtigt das
Recht der Mitgliedstaaten, die unerldsslichen Massnahmen 2zu
treffen, um Zuwiderhandlungen gegen ihre Rechts— und Verwal-
tungsvorschriften zu verhindern. Sie haben die MGglichkeir,
Meldeverfahren vorzusehen, um die Kapitalbewegungen mit dem
Ausland, beispielsweise aus steuerlichen oder statistischen
Grinden, zu ermittelan. Allerdings wird daran erinnert, dass
diese Massnahmen eine Behinderung der betreffenden Kapital-
bewegungen nlcht zur Folge haben dirfen.

IV. Bestimmungen betreffend die Regelung der Kapitalbewe—
gungen aus internen geld- und kreditpolitischen Griinden

i. Alle Mitgliedstaaten mniissen, wenn auch in unter~
schiedlichea Umfang, ifihre Geld- und Kreditpolitik an die
neuen Erfordernisse anpassen, die durch eine vollstdadige
Liheralisferung des Kapitalverkehrs eatstehen. Zur Erleich-
terung dieser Anpassung hidlt es die Kommission unter Wahrung
der Wechselkursdisziplin fir notwendig, den Mitgliedstaaten
einen gewissen Aktionsspielraum zu lassen, ilndem zwel Arten
von Bestimmungen 1in den Richtlinienvorschlag aufgencmmen
werden.

2. Die Mitgliedstaaten kbnnen sich veranlasst sehen,
zum Zwecke der Steuerung der Bankenliquiditidt Massnahamen zu
treffen, die die von den Kreditinstitutea gestdtigten Kapi-
talbewegungen mit dem Ausland beeinflussen, und zwar Rege-
lungen beziiglicht ihrer Netto—Ausseanposition oder Festlegung
von spezifischea Reservekoeffizieanten auf tLhre Auslands-
guthaben oder -verblindlichkeiten.

Nach Artikel 2 des Richtlinienvorschlags steht es
den Mitgliedstaaten frel, diese geldpolitischen Imnstrumente
im Rahmen elaer gemeinschaftlichen Uberwachung a posteriori
einzusetzen. Das bedeutet, dass die Massnahmen der Kommis-
sion sowle dem Wihrunzsausschuss und dem Ausschuss der
Prisidenten der Zentralbanken mitzuteilen sind und dass der
Konmission die Beurteilung liberlassen bleibt, ob diese
Massnahmen dber das zur f{internen geldpolitischen Steuerung
notwendige Mass hinausgehen. Falls dies der Fall 1ist, kann
sie jedes fm Vertrayg vorgesehene Verfahren zu ihrer Aufhe-
bung oder Anderung einleiten.

3. Artikel 3 des Vorschlags stellt eine spezifische
Schutzklausel dar, derzufeolge ein Mitgliedstaat begrenzte
und veorubergehende Schutzmassnahmen fir den Fall treffen
kann, dass kurzfristige Kapltalbewegungen von aussergewdhn-
lichem Umfang die Durchfihrung der Geld~ und Devisenpolitik
ernstllich stdren. Die Schutzlklausel kanan nicht angewendet
voder beibehalten werdea, wenn sich herausstellc, dass die
betreffenden Stdrungen aus einer betrdchtlichen Divergenz
der grundlegenden wirtschaftlichen Faktoren resultieren, was
cine Neuausrichtung der Wirtschaftspolitik des betreffenden
Mitglledstaates und/oder umfassendere Devisenkontroll-
massnahmen erforderlich macht.
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Die Frage, ob Massnahmen zur Steuverung der kurzfris-
tigen Kapitalbewegungen zu genehmigen gind, ist unter
Berilicksichtigung der anderen MUglichkeiten insbesondere der
wihrungspolitischen Zusammenarbelt zu beurteilen, um den
verzelchneten Stdrungen zu begegnen wie : koordinilierte Zins-
politik, Devisenmarktinterventionen und dile Anpassung der
Leitkurse.

a) Die Kommission hidlc es fir notwendig, in die Richtlinie
eine Ad-hoc-Schutzklausel aufzunehmen, da es na-h den 1im
Vertrag (Artikel 108-109 und Artikel 73} vorgzesehenen
Schutzregelungen ohne die Gefahr einer Verfahrensumgehung
nicht mdglich ist, auf die hier bertrachtete Situation In
geelgneter Weise zu reagleren.

- Die Schutzklauseln des Vertrags betreffen

» Zahlungsbilanzschwierigkeiten oder ernstlich
drohende Zahlungsbilanzschwierigkeiten (Artikel 108
- 109); die Durchfiihrung der Geld- und Devisenpoli-
tik eines Mitgliedstaates kanm aber durch kurzfris-
tige Kapitalbewegungen gestdrt werden, ohne dass das

Gesamtzahlungsbilanzgleichgewilicht beeintrdchtigt
ist;
. Stérungen im Funktionieren des Kapirtalmarktes

(Artikel 73); dieser Begriff T"Funktionieren des
Kapitalmarkts™ kann ohne Risiken rechtlicher Natur
nicht 2zu welt ausgelegt werden, dass er Schwierig-
keiten widhrungspolitischer oder devisenpolitischer
Art, die sich durch kurzfristige Kapitalbeweguangen
verursacht, ausschliesst.

~ Der Anwendungsbereich und die Anwendungsdaver der im
Vertrag vorgesehenen Schutzklauseln sind a priori nicht
begrenzt. Nach Ansicht der Kommission ist es im Hin-
blick auf die hier betrachtete Situation notwendig,
derartige Begrenzungen festzulegen, um die Glaubwir-
digkeit und die Konvergenz der Geldpolitik der Mit-
gliedstaaten zu gewdhrleisten. -

- Das Verfahrea fir die Anwendung der Arcikel 108 - 109
ist relativ schwerfdllig, wihrend geld- wund devisen-
politische Spannungen im Zusammeanhang mit kurzfriscrigen
Kapitalbewegungen rasche Massnazhmen verlangen. Diese
Massnahmen missen sich in die Gesamtheit der Koordinie-
rungsverfahren der WHhrungsbeh®%rden nahtlos einfigen,
was nach Ansicht der Kommission auch eine Anh3rung des
Ausschusses der Prdsidentenn der Zentralbanken evrfor-—
dert (was Artikel 773 nicht vorsieht).

b) In Anlage Il des Richtlinienvorschlags sind die Kapital=-
bewegungen genaunnt, auf die die spezifische Schutzklausel
snwendbar istc. Aus den oben erwidhnten Grinden und um zu
vermeiden, dass die FEinfihrung dieser spezifischen
Schutzklausel einen Riickschritt gegeniiber den vorhandenen

el
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Bestimmungen bedeutet, wird vorgeschlagen, ihren Anwen~—
dungsbereich auf die kurzfristigean Transaktlionen Zu
begrenzen, die gegenwidrtig kelner Liberalisierungsver—
pflichtung unterllegen :

- die kurzfristigen Finanzdarlehen und -kredite;

- die Errichtung und Unterhaltuag von Kontokorrent— und
Terminkonten;

- Geschifte mit Anteilsscheinea von Organismen fur

gemeinsame Anlagen in Titeln und anderen kurzfristigen
Iastrumenten;

- die kurzfristigen Anlagen {in Wertpapleren {1) oder
andere normalerweise am Geldmarkt gehandelten InstTu~
mente;

- die Darlehenstrangsaktionen ait persbnlichem Charakter;

- die matrielle Ein- uand Ausfihreun von Wertpapleren (oben
genannte Papilere, Zahlungsmittel).

Die Massnahmen zur Kontrolle dieser Transaktionen kdanen
2ine Regelung der Zahlungsmodalitdten fir Laufende Traans-—
aktionen umfassen {Termindeckung der Ein- und Ausfuhr,
Fristen fir den Erwerb der fiir die Einfuhrzahlungen
srforderlichen Devisen bzw. Abtretung von aus der Ausfuhr
stammenden Devisen). Diese Art von Regelung darf jedoch
daus reibungslose Funktionleren des innergemeinschaft-
l{chen Haundels aicht behindern, da sie sonst gegen die
Bestimmungen der Artikel 30, 34 und 106 Absatz 2 des Ver-
trags verstésst.

¢) Zum Verfahren wird vorgeschlagen, dass die Kommission auf
Antrag des betroffenen Mitgliedstaates nach AnhBrung des
Wihrungsausschusses und des Ausschusses der Prdsidenten
der Zentralbanken unter den Gegebenheiten und fir die
Transaktionen, die vorstehend genannt wurden, die Anwen-
dung von Schutzmassnahmen genehmigt, deren Bediungungen
und Modalititen sie festlegt.

In dringenden Fillen kann der Mitgliedstaat nach Unter-
richtung der Kommission wund der Mitgliedstaaten die
Massnahmen selbst treffen. Die Kommisslion kénnte dann
nach AnhGrung der Ausschiisse beschliessen, dass der
betreffende Mitgliedstaat diese Massnahmen zu dndern oder
aufzuheben hat.

(1) Im Gegensatz zu den Schuldverschrelibungen handelt es
stch grundsitzlich um Wertpapiere mit einer Laufzeit von
weniper als zwel Jahren ab den Zeitpunkt der Emission.

ol



d) Unabhidngig von der Art der Inanspruchnahme der Schutz-
klausel wird vorgeschlagen, die Anwendungsdauer auf
maximal sechs Monate 2zu begrenzen. Nach Ansicht der
Kommission wiirden n¥mlich die nach Ablauf dieser Frist
anhaltenden Stdrungen bei der Durchfiihrung der Geld- und
Devisenpolitik des Mitgliedstaates bedeuten, dass grund-
legendere wirtschaftliche Divergenzen vorliegen, die
andere Korrekturen oder umfassendere Kontrollen erfor-
dern,

Wegen des begrenzten Anwendungsberelchs dieser Schutz-
klausel diirfte ausserdem die .Effizienz der in diesen
Rahmen getroffenen Massnahmen mit der Zeilt abnehmen, was
auf die induzierten Effekte der Destinermediation oder
Verlagerung dieser Transaktionen oder auch Verschiebung
auf ldngerfristige Transaktionen zuridckfihren ist.

V. Ubergangsregeluagen,;uggnsten einiger Mitgliedstaaten

1. Es wird vorgeschlagen, dass der vorliegende Richt-
linienvorachlag drei Monate nach Erlass durch den Rat 1in
Krafr trite.

2. Nicht alle Mitgliedstaaten befinden sich im Hinblick
aut die Schlussphase der vollstdndigen Liberalisierung des
Kapitalverkehrs in der gleichen Ausgangsposition. Vier

dituliedstaaten - Spanien, Portugal, Griechenland und Iriand
- befinden sich gegenwdrtig bei der Durchfiihrung der
finanziellen Integration 1im Verzug, und zwar - je nach Fall

- wegen fhrer erst kurzen Zugehdrigkeit zur Gemeinschafe
oder wegen einer unsicherea Situation ihrer Leistungsbilanz
oder einer selir hahen Auslandsverschuldung oder auch wegen
eines noch unzuldnglichea Ausbaus Lhres iaternen Finanzsys—
tems.

Fir Spanien und Portugal gilt gem#ss der Beitrirts-
4xte von 1985 eine Ubergangsregelung fir die Befreiung des
Kipitalverkehrs bis fnde 1990 bzw. Ende 1992. Bei Erlass der
Richtiinie 86/566/EWG vom 17.11.1986 ist vereinbart worden,
die Anwendung dieser Ubergangsregelung auf die neu liberali-
sierten Transaktionen auszudehnen.

Irland und Griechenland mussten nach Ablauf der bei
ihrem Beitritt zur Gemeinschaft ebenfalls vorgesehenen Uber-
gangsregelungen, um die Liberalisierung mehrerer Arten von
Kapitalbewegungen =zuriickzustellen, die Schutzklausel von
Artikel [08 des Vertrags wezen Zahlungsbilanzschwierigkeiten
in Anspruch nehmen. Schutzmassnahmen werden zum Zeiltpunkt
dar Ubermittlung dieses Richtlinienvorschlags weiterhin an-
sewsandet.

1. Un diesen Mitgliedstaaten die Moglichkeit zu geben,
die elngeleiteten Bemithungen um Anpassung aa die Sachzwinge
einer wvollstindigen Liberalisierung des Kapitalverkehrs
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fortzusetzen, wird gemiss Artikel 8 ¢) des Vertrags vorge-
schlagen, ihnen ln der Richtlinie zusHtzliche Fristen fiir
die Anwendung der sich ergebenden neuen Liberalisierungsver—
pflichtungen elazurdumen (Artikel 6).

Eantsprechend der ian der Beitrittsakte vorgesehenen
Dauer der Ubergangsregelungen und unter Beriicksichtigung der
wirtschaftslichen Lage jedes dieser Linder werden diese
Fristen wie folgt festgesetzt :
- bis Ende 1990 fir Spanien und Irland,
- bis Ende 1992 fiir Portugal uand Griechenland.
Diese Fristen sind mit dem in der Einheitlichen Akte fiir die
Volledung des Binnenmarktes [estgesetzten Termin vereilnbar.

Die in der Richtlinie 86/566/EWG vorgesehenen Uber-
gangsbestimmungen zugunsten Spanlieas und Portugals werden in
die vorgeschlagene neue Richtlinie unverindert ibernommen.
Die Bestimmungen zugunsten Irlands und Griechenlands sind
unbeschadet der von der Kommission gemdss Artikel 108 Absatz
3 der EWG-Vertrags getroffenen Entscheidungen anwendbar. Die
Gegsamtheit der sich daraus fir die vier betroffenen Mit-
gliedstaaten ergebenden Bestimmungen sind Gegenstand voua
Anlage IV.

4. Die in der Reitrittsakte von 1985 enthaltenen Bezug-
nahmen auf die Richtlinie von 1960 sind so auszulegen, alsg
ob sie sieh auf die Bestimmungen der neanen Richtlinie
beziehen, wobel insbesondere die vorgeschlagenen Anderungen
der Nomenklatur fir die Kapitalbewegungen uad die Aufhebdbung
inrer Vertellung nach Listen zu beriicksichtigen siand.

Im Interesse der Transparenz wird vorgeschlagen, in
der Richtrlinie {(in Artikel 5 genannte Anlage III) fiir
Spanien und Portugal den anwendungsbereich der Bestimmungen
dor Beitrittsakte von 1985 entsprechend der neuen Nomenkla=-
tur fur den Kaplitalverkehr festzulegen. T

V1. Technische Anpassung der Nomenklatur fir den Kaptalver-
kehr und Begriffsbestimmungen (Anlage I zum Richtlinien-~

iorsch;ag)

i. Die Anwendung einer einheitlichen Liberalislierungs-—.
regelung auf sdwtllche Kapitalbewegungen macht eine detall-
lierte Homenklatur weniger dringend. Die Kommission Ist
jedoch der Ansicht, dass eine derartige Nomenklatur (o der
Richtliinie beibehalten werden muss, da die es ermdglicht,
den Anwendungsbereich zu prdzisferen - der Begriff des
Kapitalverkehrs ist im Vertrag nicht festgelegt - und die
abweichenden Regelungen, die gegebenenfalls einigen Mit-
gliedstaatea zugute kommen, letchter zu handhaben.

Die vorgeschlagenen Anpassungen zielen darauf ab,
die bestehende Nomenklatar im Lichte der gesanmmelten Erfah-
rungen zu vereinfachen oder zu ergidanzen.



2. Der Nomenklatur fir deun Kapitalverkehr geht eine
Einleftung mit Angabe der gemeinsamen Regeln fiir den Anwen~
dungsbereich der verschiedenen Arten wvon Transaktionen
voran., i . o : .

3. Es wird vorgeschlageun, die Wertpapiertransaktionen
nach lhrer Art in drei Rubriken zusammegzufaissen :

a) Transaktlionen mit normalerwelse am Kapitalmarkt gehandel-
ten Wertpapleren : Aktien und aadere Wertpaplere, die
Betelligungscharakter haben, Schuldverschreibungen, wobel
diese Wertpaplere an der BSrse gehandelt oder nicht
gehandelt werden kdnnen. Die varhandene Begriffsbest{m-—
mung der Schuldverschreibungen wird beibehalten, Iansbe-
sondere das Kriterfum einer Laufzeir von zwei Jahren und
ldnger ab dem Zeitpunkt der Emission.

b) Transaktionen mit Anteilscheinen von Organismen fur
gemeiasame Anlagen : Anldsslich der Revision der HNowmen-
klatur erscheint es angezeigt, nach dem Vorblld des Kodex
fdr die Uibersalisierung des Kapitalverkehrs der OECD
eine Sonderrubrik fir diese Art von Wertpapieren aufzu-
nehmen. Ausserdem ist innerhalb dieser Rubrik zu unter-
scheiden zwischen :

- den Organismen fiir gemelnsame Anlagen in Kapitalmarkt-
papieren (Aktien und Schuldverschreibungen);

- den Organismen fir genrelinsame Anlagen iu Geldmarktpa-
pieren und anderen Geldmarktinstrumenten;

- den Organismen filir -gemeinsame Anlagen in anderen Ver-
mdgenswerten (Immobilien; Waren usw.);

¢} Transaktionen mit normalerweise am Geldmarkt gehandelten
Wertpapleren zusammen mit den anderen unverbrieften Geld~-
marktinstrumenten. Diese Rubrik betrifft iasbesondere
Jdie Schatzwechsel, Einlagenzertifikate, Handelswechsel
uad Bankakzepte. [ie anderea unverbrileften Instrumente
hetreffen hauptsdchlich die Interbankgeschifte oder die
Geschdfte mtt der Zentralbaak.

Jede dieser Rubriken wird in Teilrubriken unter-
gliedert, um dle Zulassung auf dem betreffeaden Markt und
dle Geschdfte im Zusammenhang wmit dem Erwerb (oder der
Verdusserung) dieser Wertpaplere zu unterscheiden.

4. Nach Ansicht der Kommlssion ist es nicht notwendiz,
neue Rubriken oder Positionean [n die Nomenklatur aufzu-
nehmen, um den vielfiltigen neuen finanziellen Iastrumeaten
Rechnung zu tragen, die seit der Ausarbeitung der ersten
Richtlinie auf den Markt gekommen sind. So besteht der Zweck
der Nomenklatur hauptsichliich darin, die Transparenz der
elnzelstaatlichen Regelungen fir den Kapitalverkehr zZu
gewdhrleisten und aicht darin, ein vollstindiges Verzeichnis
der verwendeten Ffimanziellen Instrumente zu erstellen, das

ol
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im idbrigen rasch veraltet widre. Dle Devisenkontrollsysteme
stitzen sich mehr auf eine Klassiflzierung der Kapitalbewe-
gungen nach lhren wirtschaftlichean Charakter und f{hren Aus-
wirkungen auf die Zahlungsbilanz als auf die techniachen
Modalititen der Transaktionen. Die neuen Finanzinstrumente
¥danen daher im allgemeinen den bestehenden Rubriken derv
Nomenklatur zugeordnet werden oder stellen eine Kombination
von mehreren elementaren Kapitalbewegungen dar.

So gehBren die sogenannten "Emissionsfazilitdten”
{(von der Art der NIFs oder RUFs) je nach Fall zu den Trans-
aktionen mit Geldmarktpapieren oder zu den Darlehenstrans-—
aktionen. Ganz allgemein 1st davon auszugehen, dass dle
bedingte oder nicht bedingte Zusage einer Darlehensgewdhrung
unter die entsprechende Rubrik der betreffenden Darlehensart
fillt. Die Rubrik "Birgschaften, andere Garantien” betrifft
ihrerseits die Verpflichtungen, das Kreditausfallrisiko zu
decken.

Die derzeit zur Verfiigung stehenden unterschled-
iichen Verfahren fiir den Handel it verschiedenen Finanz-
instrumnenten {Bezugsrechte, Optionsscheline, Optionsge-
schiafte, Terminkontrakte, Swapgeschifte) sind der entsprech-
enden Rubrilk des zugrundeliegenden Finanzinstruments
zuzuordnen.

Der Kassakauf und ~-verkauf von Devisen stellt keine
spaziflsche Kapitalbewegung dar und ist nicht veon der zu-
grundeliegenden {laufenden oder vermdgenswirksamen) Transak-
tion zu treanen, zu deren Begleichung er dient. Die anderen
Formen des Devisenhandels - Termingeschifte, Optionsgeschdf-
te, Teraminkontrakte, Swapgeschifte - ktonen ebenfalls als
besondere Verfahren fir die Anlage von Geldvermégen ange-
gsehen werden.

In der Einleiturg zur Nomenklatur wird pridzisliert,
dass die dort aufgefihrten verschledenen Arten von Kapital-
hewegungen auch alle finanziellen Verfahren umfassen, die
fir dlese Transaktion auf dem von dem Darlehensnehmey oder
Darlehensgeber in Anspruch genommenen Markt zur Verfiguag
stehen.

5. Es wird vorgeschlagen, an der Rubrik "Kapitalverkehr
mit persdnlichem Charakter” folgende Anpassungen vorzu-
nehmen : ’ . '

a) Die schwer voneinander zu unterscheidenden Teilrubriken F
und G werden unter folgender Bezeichung zusammengefasst
"Verm¥genstransfer von Gebietsansissigen im Fall der Aus-
wainderung zum Zeitpunkt ihrer Niederlassung und wihrend
ihres Aufeathalts im Ausland”.

b) Vie Teilrubrik H wird erginzt : “Transfer der Ersparnlsse
von Einwanderern widhreand ihres Aufenthalts 1in éas Land

ihres friiheren Wohnsitzes”.



c)

d)

- 24. -

Die Teilrubrik M "Traansfer von Betrigen gerianger Hdhe ins
Ausland”™ wird gestrichen. Diese Transfers stellen keine
spezifische Kapitaltransaktion, soundern lediglich efne
Fazilitdt bel restriktiver Devigsenkontrollregelung dar.

Aus dem gleichen Grund werden auch die Teilrubriken I und
L betreffend die Transferzahlungen aus Sperrguthaten
gestrichen. In der Einleitung zur Nomeanklatur wird jedoch
prdzisiert, daf die Verwendung an Ort und Stelle oder die
Repatriierung des Liquidatfonserléses aus Kapitalanlagen
von Gebiletsfremden mbglich 1st, da die Bildung dieser
Kapitalanlagen in Aawedung des ‘vorliegendean Richt-
linfenvorschlags liberalisiert ist. Unbeschadet der
Gelder deren Transfer blis zur Bellegung eines Rechts-
streits voriibergehend ausgesetzt Wwerden k8nnte, insbeson-
dere in Fdllen der Anweadung von Artikel 4 des Richt-
linlenvorschlags (Versttsse pgegen die elinzelstaatlichen
Rechts— und Verwaltungsvorschriften), diirfen bei Transak-
tionen zwischen Gebletsansidssigen der Gemeinschaft Sperr-
guthaben aus Grinden der Deviseankontrolle normalerweise
nicht mehr errichtet werden..
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RICATLINIE DES RATES

VOR s c s s snsnsevsnnsvons

zur Durchfihrung des Artikels 67 des Vertrages

DER RAT DER EUROPAISCHEN GEMEINSCHAFTEN -

gestitzt auf den Vertrag zur Grindung der Eurocpiischen Wirct-
schaftsgemeinschaft, insbesondere auf Artikel 69,

auf Vorschlag der Kommission, die 2zu diesem Zweck den

Wdhrungsausschu gehdrt hat (1),

nach Stellungnahme des Europdischeun Parlaments (2),

in ErwAgung nachstehender Griunde:

Gem#Ad Artikel 8 a des Verttrags umfaBt der Binnenmarkt einen
Raum ohne Binnengrenzen, in dem der frele Kapitalverkehr

gewdhrlelstet ist.

Die Mitgliedstaaten missen im Rahmen geelgneter Gemein-
schattsverfahren die notwendigen MaBnahmen zur Steuerung der
Bankenliquidictdt treffen und erforderlichenfalls kurzfris-
tige Kapitalbewegungen voribergehend verhindern kdnnen, die,
selbst wenn keine nennenswerte Bivergenz der grundlegenden
wirtschaftlichen Faktoren vorliegt, ihre interne Wdhrungs-

und Wechselkurspolitik ernstlich stdren wirden.

(1)
(2)



Iz Interesse der Transparenz empfiehlt es sich, entsprechend
den Bestimmungen dieser Richtlinie den Anwendungsbereich der
durch die Beitrittsakte von 1985 festgelegten UbergangsmaB-
nahmen zugunsten des KUnlgsreichs Spanlien und der Portugie-

sischen Republik im Bereich des Kapitalverkehrs abzugrenzen.

Das Kdnligreich Spanien and die Portugiesische Republik
k'énnen nach den Artikeln 61 bis 66 bzw. den Artikeln 222 bis
232 der Belitrittsakte wvon 1985 in Abweichung von den Ver-—
pflichtungen der Richtlinie vom 1l. Mal 1960 die Befreliung
bestimmter Kapitalbewegungen aufschieben. Die Richtlinie
B6/566/EWG des Rates vom 17.11.1986 sieht ebenfalls eine
Ubergangsregelung zugunsten dieser beiden Mitgliedstaaten im
Zusammenhang mit ihrenm Verpflichtungen zur Liberalisierung
des Kapltalverkehrs vor. Diesen belden Mitgliedstaaten muf
die M3glichkeit gegeben werden, innerhalb der gleichen
fFriscen, wie sie im Beitrittsvertrag vorgesehen sind, und
aus den gleichen wirtschaftlichen Grinden die Anwendung der
sich aus der wvorliegenden Richtlinie ergebenden neuen

Liheralisierungverpflichtungen zurlckzustellen.

Die Griechische Republik und Irland sehea sich, wenn auch in
unterschiedlichem MafBie, eianer schwierigen Zahlungsbilanzlage
und dem Sachzwaﬁg einer hohen Auslandsverschuldung gegen-—
iber. Eine unverzigliche und vollstdndige Liberalisierung
des HKapitalverkehrs dieser beiden Mitgliedstaaten wiirde die
Fortsetzung der MaBnahmen erschweren, die sie zur Verbes-
serung lhrer aussenwirtschaftlichen Lage und zur verstidrkten
Anpassung 1lLhres Finanzsystems an die Erfordenisse eines
integrierten Filnanzmarktes der  Gemelnschaft eingeleitet
haben. GemidBd Artikel 8 ¢ desa Vertrags sind diesen beiden
Mitgliedstaaten zusidtzliche, ihrer Dbesondaren Situation
anzemessene Fristean fir die Anwendung der sich aus dieser

Richtlinie ergebenden Verpflichtungen einzuriumen -



Brucksache 509 /87

HAT FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

Artikel 1

1. Unbeschadet der nachstehenden Bestimmungen beseitigen die
Mitgliedstaaten die Beschrinkungen des Kapitalverkehrs
zwischen den Gebletsansdssigen 1in den Mitgliedstaaten.
Die verschliedenen Arten des KXapitalverkehrs sind 1In

Anlage I dieser Richtlinie festgelegt.

2. Die mit dem Kapitalverkehr =zusammenhdngenden Zahlungs-—
transaktionen erfolgen zu den gleichen Devisenbedin-
gungen, die bei Zahlungen fUr laufende Transaktlonen

gelten.

Artikel 2

Die Mitgliedstaaten unterrichten die Kommission éowie
Jden WahrungsausschuB und den Ausschuld der Prisidenten der
Zentralbanken uber dle MaBnahmen zur Steuerung der Banken-
liquiditdr, die sich besonders auf die von Kreditinsﬁituten
mit Gebletsfremden getitigten Kapitaltransaktionen auswirken
und die Regelung der Netto~Auslandsposition dieser Institute
oder die Festlegung von Reservekoeffizienten auf ihre Aus-
landsguthaben oder =-verbindlichkeiten betreffen; dile Unter-

richtung erfolgt spitestens bel Inkrafttreten der MaBnahmen.

Diese MaBnahmen sind auf das zur internen geldpoli~

tischen Steuerung notwendige Mad zu begrenzen.



Artlkei 3

l. Falls kurzfristige Kapitalbewegungen von auBergéwﬁhn-
lichem Umfang starke Spannungen auf den Devisenmirkten .
hervorrufen und die Ddrchfuhtung der Geld- und Devisen-
politik eines Mitgliedstaates ernstlich stBren, was
insbesondere in betrichrlichen Verdnderungén der binnen-
wirtschaftlichen Liquidit¥t zum Ausdruck kommt, kann die
Kommission nach Anh%rung des Wdhruungsausschusses und des
Ausschusses der Prisidenten der Zentralbanken diesen
Mitgliedstaat efmachtigen, gegenilber den in Anlage TI1I
dieser Richtlinie genannten Kapitalbewegungen die Schutz-
maBnahmen zu treffeu, deren Bedingungen und Modalititen

sle festlegt.

2. Der betreffende Mitgliedstaat kann die vorstehend erwdhn-
ten SchutzmaBnahmen, falls erforderlich, wegen ihrer
Dringlichkeit selbst treffen. Die Kommission wund die
Mivgliedstaaren sind iber diese MaBnahmen spitestens bei
deren Inkrafttreten zu unterrichten. Dle Kommission kaan
nach Anhdrung des Widhrungsausschusses und des Ausschusses
der Prdsidenten der Zentralbanken beschliefBen, daB der
betreffende Mitglledstaat diese MaBnahmen zu Hndern oder

Aufzuheben hat.

3. Dle Anwendungsdauer der im Rahmen dieses Artikels getrof-
fenen Schutzmalnahmen kana sechs Monate nicht Uber-—

schreiten.
Artikel &

Das Recht der Mitgliedstaaten, die unerl¥B8lichen MaB~
nahmen zu treffen, um Zuwiderhandlungen gegen ihre Rechts-
und Verwaltungsvorschriften zu verhindern, oder Meldever-—
fahren Ffiir den Kapitalverkehr zwecks administraciver oder
stacristischer Information vorzusehen, wird durch die Bestim-—

mungen dieser Richtlianie nicht berithrt.
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Die Anwendung dieser MaBnahmen und Verfahren darf eine
Behiaderung des betreffenden Kapitalverkehrs nicht zur Folge
haben .

Artikel 5

Entsprechend der Nomenklatur fur den Kapitalverkehr 1ia
Aalage I dieser Richtlinie gilt fur das Kdaigreich Spanien
und die Portuglesische Republik der Iin Anlage T1II festge-—
legte Anwendungsbereich der Bestimmungen der Beltrittsakte
von 1985 im Bereich des Kapitalverkehrs.

Artikel 6

1. Die Mitgliedstaaten treffen die erforderlichen Malnahmen,
um dieser Richtlinle spitestens am ..«+.»»... nachzukom~
mern . Sie setzen die Kommission hiervon unverziglich in
Kenntols. Ferner unterrichten sie die Kommisslion iber
jede neue MaBnahme oder jede Xnderung der Vorschriften
iber den in Anlage I dieser Richtlinie erwdhnten Kapital-

verkehr spiAtestens zum Zeitpunkt des jeweiligen Inkraft-

tretens.

2. Unbeschadet der Artikel 61 bis 66 und 222 bis 232 derx
Beitrittsakte von 1935 fur das Kdénigreich Spanien und die
Portugiesische Republik dirfen diese beiden Mitglied-
staaten sowie die Griechische Republik und Irland die in
Anlage IV dieser Richtlinie aufgefihrten Kapitalverkehrs-
beschrinkungen unter den in dem genannten Anhang festge-
legten Bedingungen und innerhalb der darin vorgesehenen

Fristen vortbergehend beibehalten.
Arcikel 7

Die Nomenklatur fur den Kapitalverkehr einschlieBlich
der Begriffsbestimmungen in Anlage I sowie die Anlagen 11,
[L1 und IV sind Bestandteil dieser Richtlinle.

il



Artikel 8

Die Richtlinie des Rates vém 1. Mai 1960, zuletzt
Bedndert durch die Richtlinie des Rates Nr. 86/566/EWG von
17. November 1986, wird aufgehoben.

Artikel 9

Diese Richtlinie Lst an die Hitélledstaaten gerichtet.

Geschehen zu Briussel am
In Namen des Rates

Dler Prdsident
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ANLAGE X

NOMENKLATUR FUR DEN
KAPITALVERKEHR GEMASS
ARTIKEL 1 DER RICHTLINIE

In dieser Nomenklatur werden die Kapitalbewegungen nach der
dkonomischen Natur der Vermégenswerte und Verbindlichkeiten,
ausgedriickt in Landeswdhrung oder 1in Fremdwdhrungen, geglie-
dert.

Der in dieser Nomenklatur genannte Kapitalverkehr umfasst :

- alie fiir die Durchfihrung des Kapitalverkehrs erforderlichen
Geschifte : Abschluss und Ausfihrung der Transaktion und
damit zusammenhidngende Transferzahlungen. Die Transaktion
erfolgt im allgemeinen zwischen Gebietsansissigen verschie-
dener Mitgliedstaaten; es kommt Jjedoch vor, dass bestimmte
Kapitalbewegungen von einer einzigen Person fir eigene Rech-
nung getdtigt werden (beispielsweise Vermdgenstransfers von
Auswanderern);

- die von natiirlichen oder juristischen Personen (*) getdvig-
ten Geschdfte einschliesslich der Geschifte, die sich auf
Vermdgenswerte oder Verbindlichkeitean der Mitgliedstaaten
und der anderen Verwaltungsstellen und Bffentlichen Einrich-
tungen beziehen, vorbehaltlich der Bestimmungen von Artikel
68 Absatz 3 des Vertrags;

- den Zugang des Marktteilnehmers zu allen Finanzverfahren,
die auf dem fur die Durchfiilhrung des Geschi#fts i1a Anspruch
genommenen Markt zur Verfigung stehen. Beispielsweise um-
fasst der Begriff des Erwerbs von Wertpapieren und anderen
finanzinstrumenten nicht nur die Kassageschifte, sondern
alle zur Verfigung stehenden Geschdftsformen, wie Terminge-
schifte, Optionsgeschifte oder Geschifre mit Optionsschei—
nen, Tauschgeschdfte gegen andere Vermégenswerte usw. Ebeaso
umfasst der Begriff Kontokorrent— und Termingeschifte bel
Finanzinstitutionen nicht nur die Errichtung und Unterhal-
tung von Kontokorrent— und Terminkonten, sondern auch die
Termingeschifte in Fremdwihrungen, gleich ob sie fir die

S

(*)} Siehe nachstehende Begriffsbestimmungen.



Deckung eines Wechselkursrisikos oder das Eingehen einer of-~
fenen Devisenposition bestimmt sind; '

- die Ligquidation oder Abtretung der gebildeten Guthaben, die
Repatriierung des Erldses aus dieser Liguidation (*) oder
die Verwendung dieses Erldses an Ort und Stelle in den Gren-
zen der Gemeinschaftsverpflichtungen;

- die Kredit- oder Darlehensrickzahlungen.

I = DIBREKTINVESTITIONEN (¥*)

1} Grindung und Erwelterung von Zweilgniederlassungen odexy neu-
en Unternehmen, die ausschliesslich dem Geldgeber gehdren,
und vallstidndige Ubernahme bestehender Unternehmen

2) Deteiligung an neuen oder berelits bestehenden Unternehmen
zur Schaffung oder Aufrechterhaltung dauerhafter Wirt-

schaftsbeziehungen

3) Langfristige Darlehen zur Schaffung oder Aufrechterhaltung
daverhafter Wirtschaftsbeziehungen

4) Reinvestitionen von Ertrdgen =zur Aufrechterhaltung dauser-
nafter Wirtschaftsbeziehungen

A - Direktinvestitionen von Gebietsfremden im Inland (%)

B -~ Direktinvestitionen won Gebietsansissigen im Ausland (*)

I ~ IMMOBILIENINVESTITIONEN {(soweit nich® unter I erfasst}{*)
A - Inmobilieninvestitiomen von Gebietsfremden im Inland

B - Immobilieninvestitionen von Gebletsans@dssigen im Ausland

o/ ..

.y . . PR Ce o me T

(*) Siehe nachstehende Beyriffsbestimmungen.
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III - GESCHRKFTE MIT WERTPAPIEREN, DIE NORMALERWEISE AM KAPI-

TALMARKT GEHANDELT WERDEN (soweit nicht unter I, IV und
Vv erfasat)

a) Aktlen und andere Wertpapiere, die Beteiligungscharakter
haben (*) :

b) Schuldverschreibungen (*)
A - Transaktlionen mit Kapitalmarktpapieren

1) Erwerb an der BSrse gehandelter inlédndiscuer Wertpapiere
durch Geblietsfremde (*)

2) Erwerb an der BBrse gehandelter auslidndischer Wertpapiere
durch Gebietsansdssige

3} Erwerb nicht an der B&rse gehandelter inlédndischer Wertpa-
piere durch Gebietsfremde (*)

4} Erwerb nicht an der Bérse gehandelter auslindischer
Wertpapiere durch Gebietsansdssige.

B - Zulassung von Wertpapieren am Kapitalmarkt (*)
i} BSrseneinfilhrung {(*}
ii) Emission und Unterbringung an einem Kapitalmarkt {(*}

1) Zulassung von inldndischen Wertpapieren an einem ausldndi-
schen Kapitalmarkt

2) Zulassung von ausldndischen Wertpapieren am inléndischen
Kapitalmarkt

IV - GESCHAFTE MIT ANTEILSCHEINEN VON ORGANISMEN FUR GEMEINSA-
ME ANLAGEN (*)

4a) Anteilscheine von Organismen fir gemeinsame Anlagen in
Wertpapiere, die normalerweise am Kapitalmarkt gehandelt
werden (Aktien, andere Beteillgungspapiere und Schuldver-
schreibungen)

b) Anteilscheine von Organismen f£fdr gemeinsame Anlagen in Ti-
tel oder Instrumente, die normalerweise am Geldmarkt ge-

handelt werden

~) Anteilscheine von Organismen fir gemeinsame Anlagen in an-
dere Vermdgenswerte

S

1

{*) S5iehe nachstehende Begriffsbestimmungen



A - Transaktionen mit Anteilschefnen voa Organismen fUr ge-
meinsame Anlagen

1) Erwerb an der Bdrse gehandelter Anteilscheine von ianldndi-
schen Organismen durch Gebietsfremde

2) Erwerb an der BYrse gehandelter Anteilscheine von ausldndi-
schen Organismen durch Gebietsansidssige

3) Erwerb nicht an der BBrse gehandelter Antellscheine von in-
ldndischen Organismen durch Gebletsfremde

4) Erwerb nich:t an der B¥rse gehandelter Anteilscheine wvon
ausldndischen Organismen durch Gebletsansissige

B ~ Zulassung von Antellscheinen von Organismeo fUir gemeinsame
Anlagen am Kapitalmark:r

i) Bdrsenelnfihrung
ii) Emission und Unterbringung an einem Kapltalwmarkt

1) Zulassung wvon Antellscheinen von 1inldndischen Organismen
fiir gemeinsame Anlagen an einem auslidndischen Kapitalmarkt

2) Zulassung von Anteililscheinen vou ausli¥ndischen Organismen
fur gemeinsame Anlagen am Inldndischen Kapitalmarkt

V ~ CESCHAFTE MIT WERTPAPIEREN UND ANDEREN INSTRUMENTEN, DIE
NORMALERWEISE AM GELDMARKT GEHANDELT WERDEN (*)

A - Transaktionen mit Geldmarktpapleren und anderen Geldmarkt-
instrumenten

1) Erwerd von ianldndischen Geldmarktpapieren und ~instrumenten
durch Gebietsfremde

1) Erwerb von ausldndischen Geldmarktpapleren und =-instru-
menten durch Gebletrsansdssgige

B - Zulassung von Wertpapieren und anderen Insatrumenten am
Geldaarkt

1) Einftihrung an einem amtliich anerkannten Geldmarkr (*)

1i) Emission wund Unterbringung an einem amclich anerkannten
Geldmarkt

1) Zulassung von Iinlindischen Wertpapieran und Instrumenten an
einem ausldndischen Geldmarkt

23 Zulassung von ausldAndischen Wertpapieren und Instrumenten
am inldndischen Geldmarkt

of

il Tl aeTTemL mERERSUYTY Y CTNORORUSREEART FIIv 0 <

(*) Sieche nachstehende Begriffbestimmungen.
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VI - KONTOKORRENT~ UND TERMINGESCHAFTE MIT FINANZINSTITUTIO-
NEN (*)

A - Geschifte von Gebietsfremden mit inldndischen Finanrinsti-
tutionen

B - Geschifte won Gebletsansissigen mit auslandischen Finanz-
institutionen

VII - KREDITE IM ZUSAMMENHANG MIT HANDELSGESCHKFTEN ODER

DIENSTLEISTUNGEN, AN DENEN EIN GEBIETSANSKSSIGER BETEIL-
LIGT IST (*)

1) Kurzfristig (weniger als ein Jahr)
2) Mittelfristig (zwischen einem und fiUnf Jahren)
1) Langfristig {(f@inf Jahre und lénger)

VIII - DARLEHZN UND FINANZEREDITE {soweit nicht unter I, VII
und X1 erfasst) (*)

1) Kurzfristig {weniger als ein Jahr)
2) Mittelfristig {zwischen einem und finf Jahren)
3) Langfristig (finf Jahre uni ldnger)

A - Darlehen und Kredite von Geblietsfremden an Gebietsansassi-
ge

B - Darlehen und Kredite von Gebietsansidssigen an Gabjiets-
fremde

IX - BURGSCHAFTEN, ANDERE GARANTIEN UND PFANDRECHTE
A - Von Gebietsfremden an Gebietsansdssige

B - Von Gebietsansissigen an Gebletsfremde.

(1] Siehe nachstehende Begriffbestimmungen.



X -~ TRANSFERZIAHLUNGEN IN ERPULLUNG VON VERSICHERUNGSVERTRAGEN

A - Pridmien und Leistungen aufgrund von Lebensversicherungs-
vertrigen

1} Vartrdge zwischen inldndischen Lebensversicherungsgesell-
schaften und Gebietsansissigen

2) Vertrdge zwischen ausldndischen Lebaensvergicherungsgesell-
schaften und Geblietsansidssigen.

B - Primien und Leistungen aafgrund von Kreditversicherungs-
vertriagen

1) Vertrdge zwischen inlédndischen Xreditversicherungsgesell-
schaften und Gebiets¥fremden ’

2) Vertrige zwischen auslidndischen Kreditversicherungsgesell-
schaften und Gebletsansissigen

C - Sonstiger Xapitalverkehr in Verbindung mit Versicherungs-
vertriagen

X1 - KAPITALVERKZHR MIT PERSUMLICHEM CHARAKTER
A - Darlehen
B - Schenkungen und Stiftungen

C - Mitgiften

D - Brbschaften und Vermdchtniase

E -~ Schuldenregelung wvon Einwanderern im Land ihres friheren
Wohnsitzes

F - Vermbgenstransfer von Gebietgangissigen im Fall der Aus-

wanderung zum Zeitpunkt ihrer Niederlassung und wihrend
ihres Aufenthalts im Augland

G - Transfer der Ersparnisse von Einwanderern wihrend ihres
Aufenthalts in das Land ihres frilheren Wohnsitzes

XII ~ EIN~ UND AUSPUHR VON VERMOGENSWERTEN
A - Wertpapliere

B8 - Zahlungsmittel aller Axt

XIII SONSTIGER KADPITALVERKEHRR

A - Erbschaftsteuern

B - Schadenersatzleistungen {soweit sie Kapitalcharakter ha-
ben}
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¢ - Rickzahlungen bei Aufhebuang von Vertrigen oder Riickgewdh-
rung nicht geschuldeter Leistungen (soweit sle Xapitalcha-
rakter haben)

D - Urheberrechte : Patente, gewerbliche uuster; Warenzelchen
und Erfindungen {(Ubertragungen und Transferzahlungen far
solche {bertragungen)

E - Transfer der zur Erbringung von Dienstleistungen erforder-
lichen Mittel (soweit nicht unter VI erfasst)

F - Verschiadenes

BEGRIFFSBESTIMMUNGEN

im Sinne dieser Nomenklatur gelten als :
Direktinvestitionen

Investitionen jeder Art durch natlirliche Personen, Handels-,
Industrie- oder Finanzunternehmen zur Schaffung oder Aufrecht-
srhaltung dauerhafter und direkter Beziehungen zwischen denje-
nigen, die die Mittel hereitstellen, und den Unterneahmern oder
Unternehmen, fiir die die Mittel zum Zwecke einer wirtschaftli-
chen TAitigkeit bestimmt sind. Der Begriff der Direktinvesti-
tionen ist also im weitesten Sinne gemeint.

2u den Unternehmen unter I-1 der Nomenklatur zdhlen juri-
stisch unabhingige Unternehmen (hundertprozentige Tochterge-
sellschaften) und Zweigniederlassungen {Filialen).

Bei den unter I-2 der Nomenklatur genannten Unternehmen, die
als Aktiengesellschaften betrieben werden, ist eine Beteili-
gung im Sinne einer Direktinvestitionen dann vorhanden, wenn
das im Besitz einer natirlichen Person oder eines anderen Un-
ternehmens oder sonstigen Inhabers befindliche Axtienpaket
entweder nach den bestehenden nationalen Rechtsvorschriften
fir Aktiengesellschaften oder aus anderen Grinden den Aktien-
irhabern die MBglichkeit gibt, sich tats@dchlich an der Verwal-
tung dieser Gesellschaft oder an deren Kontrolle zu beteili-
gen.

Zu den langfristigen Darlehen unter I1-3 der Nomenklatur, die
Beteiligyungscharakter haben, gehdren Darlehen mit einer Lauf-
zeit von mehr als fanf Jahren, durch die dauerhafte Wirt-
schaftsbeziehungen geschaffen oder aufrecnterhalten werden
sollen. Als wesentlichste Beispiele sind zu unennen : Parlehen,



dle von Muttergesellschaften an Tochtergesellschaften oder an
Gesellschaften, an denen eine Betreliligung besteht, gewdhrt
werden; ferner Darlehen, die ait einer Gewianbeteiligung ver-
buaden sind. Zu dieser Kategorie z#Ahlea auch Darlehen, die von
Finanzinstitutionen zur Schaffung oder Aufrechterhaltung
dauerhafrer Wirtschaftsverbindungen gewdhrt werden.

Immobilieninvestitionen

Der Kauf von bebauten und unbebauten Grundsticken sowie der
Bau von Gebduden zu Erwerbszwecken oder persddnlichen Zwecken
durch Privatpersonen. Diese Kategorie umfasst auch die Niesgss-
brauchsrechte, Grunddienstbharkeiten und Erbbaurechte.

Einfiihrung an der BYBrse oder an einem aatlich anerkannten
Geldwmarkt

Dle in einem formellen Verfahren erfolgende ‘Zulassung von
Wertpapieren und anderen marktfzhigen Instrumenten zum gere-
gelten amtlichen und auch niechtamtlichen Handel an einer B&rse
oder einem Teilbereich des Geldmarktes, der amtlich anerkannt
ist.

An der BBrse gehandelte Wertpaplere (aamtliche notlerte und
nicht amtlich notlerte Wercpapiere)

Wertpaplere, dle Gegenstand eines geregelten Bérsenhandels
sind und deren Kurse systemacisch verdffentlicht werden, sei
28 durch amtliche BYrsenorgane (amtlich notierte Wertpapiere),
sel es durch andere an der B¥rse tdcige Organe, wie z.B. Ban-
kenkommissionen (auicht amtlich notlierte Wertpaplere).

Emission von Wertpapieren und anderen marktfiadhigen Instrumen-
ten

Der Verkauf durch dffentliches Angebor.

Unterbringung von Wertpapieren und anderen marktfihigen In-
strumenten

Der direkte Verkauf durch den Emittenten oder durch das daamit
beauftragte Konsortium ohne Gffentliches Angebot.

Inlindische oder auslidndische Wertpapiere und andere Instru-
mente :

Wertpapiere je nach dem Sitz des Ausstellers. Der Erwerb durch
Gebietsansidssige von inlindischen Wertpapieren und anderen 1in-
ldndischen Instrumeaten, die auf einem auslindischen Markt
emittiert worden sind, wird dem Erwerb auslidndischer Wertpa-

plere gleichgestellt.

Aktien und andere Wertpapiere mit Betelligungscharakter

Einschliesslich Bezugsrechte fir neu ausgegebene Aktlen.

./li
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Schuldverschreibungen

Marktfahige Wertpaplere mit einer Laufzeit von zwei Jahren und
lidnger ab dem Zeitpunkt der Emission, beli denen der Zinssatz
und die Bedingungen fHr die Tilgung und Zinszahlung bei der
Emission festgesetzt werden.

Organismen fir gemeinsame Anlagen
Organismen,

- deren Zweck 8s ist, wvon ihen baschaffte Gelder ~mnach dem
Grundsatz der Risikostreuung fir gemeinsame Redhnung 1in
Wertpapieren oder anderweitig anzulegen, und

~ deren Anteile auf Verlangen der Anteilsinhaber nach Massgabe
der fir sie geltenden gesetzlichen, vertraglichen oder
satzungsmissigen Bedingungen unmittelbar oder mittelbar zu
Lasten des Vermdgens dieser Organismen zurlickgenommen oder
ausgezahlt werden. Diesen Rucknahmen oder Auszahlungen
gleichgestellt sind Handlungen, mit denen ein Organismus far
gemeinsame Anlagen sicherstellen will, dass der Bdrsenkurs
seine Anteile nicht erheblich wvon deren ¥Nettoinventarwert
abwalcht.

Diese Organismen k®nnen nach einzelstaatlichem Recht die Ver-
tragsform (von einer Varwaltungsgesellschaft verwaltete 1In-
vestmentfonds), die Form des Trust ("unit trust"™) oder die
Satzungsform (Investmentgesellschaft) haben.

Tm Sinne dieser Richtlinie gilt ein "unit trust"” als Invest-
mentfonds.

Titel und andere normalerweigse am Geldmarkt gehapdelts Instru-
mente

Schatzwechsel und andere marktfdhige Kassenscheine, Einlageh-~
zertifikate, Bankakzepte, Schatzscheine iind andere gleichge-
stellte Instrumente.

Kredite, die mit Handelsgesch@dften oder Dienstleistungen in
Verbindung stehen

Die ~ertraglichen Handelskredlite (Vorauszahlungen oder gestaf-
felte Zahlungen f£ir in Durchfiithrung befindliche oder in Auf-
trag gegebene Arbeiten und Zahlungsziele, die mit der BAus-
stellung eines Handelswechsels verbunden sind oder nicht) so-
wie ihre Finanzierung durch von Kreditinstitutionen gewdhrte
Kredite. Diese Kategorie umfasst auch die Factoring-Geschdfte.

of o



Darlehen und Finanzkredite

Von Finanzingtitutionen gewdhrte Finanzierungen aller Art,
einschliesslich derjenigen, die mit Handelasgeschiften oder
Dienstleistungen zusammenh@ngen, an denen kein Gebietsansissi-
ger beteiligt ilat.

Diese Kategorie umfasst auch die Hypothekardarlehen, die Kon-
sumentenkredite, die ®"inance-Leasing~Vertrige sowie die Sub-~
stitutionskreditlinien und andere Effekten-Emissionsfaziliti-
ten.

Gebietsansiassige oder Gebletafremde

ODie natlrlichen und juristischen Personen im Sinne der Be-
griffsbestimmungen der in den einzelnen Mitgliedstaaten gel-
tenden devisenrechtlichen Vorschriften.

Liquidationserlds (aus Investitionen, Wertpapieren usw.)

Verkaufserldse einschliesslich etwaiger Wertzuwachs, Betrige
aus RuUckzahlungen, Erldse aus Zwangsvollstreckung usw.

Natirliche oder juristische Personen

Die# natlirlichen oder juristischen Personen im Sinne der Be-
griffshestimmungen der nationalen Rechtsvorschriften.

Finanzinstitutionen

Banken, Sparkassen und Spezialianstitute fiir kurz-, mittel- und
langfristige Kredite sowie Versicherungsgesellschaften, Bau-
sparkassen, Kapitalanlagegesellschaften und sonstige Institu-
titonen Adhnlicher Art. :

Kreditinstitute

Banken, Sparkassen und Spezialinstitute fir kurz-, mittel- und
langfristige Kredite.
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ANLAGE IX

LISTE DES FKAPITALVERKEHRS GEMASS ARTIFEL 3 DER RICHTLINIE

Art der Geschiafte Position der

Nomenklatur
Geschifte mit normalerweise am Geldmarkt gehandelten | V

Titeln und anderen Instrumenten

Kontokorrent- und Termingesch@afte bei Finanzinstitu- vi
tionen

Geschafte mit Anteilscheinen von Organismen fir gemein-} IV-A und B-c¢
same Anlagen

- Organismen fir gemeinsame Anlagen in normalerweise
am Geldmarkt gehandelten Titeln oder Instrumenten

Darlehen und Finanzkredite VIII-A und B-1
- kurzfristige

Kapitalverkehr mit personlichem Charakter XI-A

- Darlehen

Ein- und Ausfuhr von Vermdégenswerten Xrr

- normalerweise am Geldmarkt gehandelte Titel

- Zahlungsmittel




ANLAGE IIX

GEMASS ARTIKEL 5 DER RICHTLINIE

Anwendungsbereich der Bestimmungen der ﬁeitrittsakte von 1985 im Bereich
des Kapitalverkehrs entsprechend der Nomenklatur fir den Kapitalverkehr in
Anlage I der Richtlinie

Artikel der
Beitrittsakte
{zur Erinnerung Positionen
: Ablauf der Art der Geschéafte der Nomen-
Ubergangsba— klatur
stimmungen)
d) Bestimmungen betreffend das Konigreich
Spanien
Art. B2 Direktinvestitionen von Gebietsansissigen
{31.12.90) im Ausland I-B
Art . Kl Immobilieninvestitionen von Sebietsan—
(31.12.90) sassigen im Ausland i II-8
Art. R4 Geschidfte mit Wertpapieren, die normaler—
{31.12.88) weise am Kapttalmarkt gehandelt werden
- Erwerb an der BSrse gehandelter aus- III-A-2
landischetr Wertpapiere durch Gebiets-
ansdssige -

. mit Ausnahme vbn Schuldverschrei-
bungen, die an einem awslindischen
Markt ausgegeben sind und auf Landes-
wihrung lauten

Geschidfte mit Anteilscheinen von Organis-
men fir gemeinsame Anlagen

- Erwerb an der BOrse gehandelter anteil- IV-A-4
scheine von Organismen filr gemeinsame
Anlagen durch Gebietsansassige

- Mit Ausnahme von Anteilscheinen von
Organismen, die die Form von Invest-
mentfonds haben
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Anlage III (Seite 2}

Artikel der
Beitrittsakte
{zur Erinne~
rung : Ablauf
der Ubergangs-
bestimmungen

Art der Geschafte

Positionen
der Nomen-—
klatur

R

b) Bestimmungen betreffend die Portugiesische Republik

Art. 222
{31.12.89)

Art. 224
{31,12.92)

Art.225 et 226
{31.12.90)

Art. 227
(31.12.92)

Artv. 228
{(31.12.30)

Direktinvestitionen von Gebietsfremden im
Inland

Direktinvestitionen von Gebietsanséssigen
im Ausland

Immobilieninvestitionen von Gebietsfremden
im Inland

Immcbilieninvestitionen von Gebietsansdssi-
gen im Ausland

Kapitalverkehr mit persdnlichem Charakter

i} fur die Anwendung der in Artikel 228
Absatz 2 genannten hdchsten Betriage :

- Mitgifte
- Erbschaften und Vermichtnisse

- Vermdgenstransfers von Gebietsan-
gassigen im Fall der Auswanderung
zum Zeitpunkt inrer Niederlassung
und wahrend ihres Aufenthalts im
Ausland

ii) Fiir die Anwendung der in Artikel 228
Absatz 2 genannten niedrigsten
Betrige : :

-~ Schenkungen und Stiftungen

- Schuldenregelung von Einwanderern im
Land ihres friheren Wohnsitzes

- Transfer der Ersparnisse von Ein-
wanderern wahrend ihres Aufenthalts
in das Land ihrs fraheren WOhnsLtzes

I-A

IL-A

II-B

XI-C

XI-D

XIL-F

XI-B

XL-E

XI-G
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Anlage III (Seite 3)

Artikel der
Beitrittsakte
{zur Erinne-
rung : ablauf
der Ubergangs-
beat immungen

Art der Geschifte

Positionen
der Nomen-—
klatur

(Fortsetzung)

Art. 229
(31.12.920}

b) Bestimmungen betreffend die Portugiesische Republik

Geschidfte mit Wertpapieren, die normaler-
weise am Kapitalmarkt gehandelt werden

- Erwerb an der BBrse gehandelter auslin-
discher Wertpapiere durch Gebietsansis-
sige

» mit Ausnahme von Schuldverschreibun-
gen, die an einem auslandischen Markt
ausgegeban sind und auf Landeswdhrung
lauten

Geschafte mit Anteilscheinen von
Organismen flr gemeinsame Anlagen

- Erwerb an der Bdrse gehandelter Anteil-
scheine von ausléndischen Organismen fur
gemeinsame Anlagen durch Gebietsansis-
sige

» mitr Aausnahme von Anteilscheinen der
Crganismen, die die Form von Invest-
mentfonds haben :

III-A-2

IV-a-2
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ANLAGE IV

GEMASS ARTIKEL 6 ABSATZ 2 DER RICHTLINIE

[. bDas Kénigreich Spanien und die Portugiegische Republik kdnnen bis zum
1. Oktober 1989 bzw. bis zum 31!. Dezember 1990 die zum Zeitpunkt des In-
krafttretens dieser Richtlinie bestehenden Beschridnkungen fUr den nach-

stehend in Liste I genannten Kapitalverkehr beibehalten cder wiederher-
stellen.

LISTE I

Art der Geschiafte Positionen der
Nomenklatur

Geschdfte mit Anteilscheinen von Organismen
fir gemeinsame Anlagen

- Erwerb an der BSrse gehandelter Anteilscheine von IV-A-2~a
auslandischen Organismen flir gemeinsame Anlagen durch
Gebietsansissige -

. Organismen, die der Richtlinie 85/611/EWG (1)
unterliegen und die Form von Investmentfonds haben

- Erwerb nicht an der BBrse gehandelter Anteilscheine IV-A-4-a
von ausliandischen Organismen fUr gemeinsame Anlagen
durch Gebietsansdssige

. Organismen, die der Richtlinie 85/611/EWG (1)
unterliegen

(1) Richtlinie B5/611/EWG des Rates zur Koordinierung der Rechts- und Ver-
waltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame An-
lagen in Wertpapieren (QGAW) (ABl. Wr. L 375 wvom 31.12.85)

II. Das Kdngireich Spanien und die Portugiesische Republik kdnnen bils zum
31. Dezember 1990 bzw. bis zum 31. Dezember 1992 die zum Zeitpunkt des
Inkrafttretens dieser Richtlinie bestehenden Beschridnkungen fiir den
nachstehend in Liste II genannten Kapitalverkehr beibehalten ocder wia-
derherstellen.
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Anlage IV (Seite 2)

LISTE II

Art der Geséﬁﬁfte

Positionen der

Nomenklatur
Geschdfte mit Wertpapleren, die normalerweise am
Kapltalmarkt gehandelct werden
- Erwerb an der Btrse gehandelter auslindischer Wert- ITI-A~2-b

papiere durch Gebiletsansdssige

» Schuldverschreibungen, die an einem ausldndischen
Marxt ausgegeben sind und auf Landeswdhrung lauten

- Erwerb nlcht an der Bdrse gehandelter ausldndischer
{inlindischer) Wertpapiere durch Gebietsansdssige
{Gebietsfremde)

~ Zulassung von Wertpapleren am Kapitalmarkt

. wenn diese Wertpaplere an elner Wertpapierbdrse
eines Mitgliedstaates gehandelf oder gerade einge-
fihre werden

Geschdfte mit Anteilscheinen von Organismen Flr
gemeinsame Anlagen

~ Erwerb an der Bdrse gehandelter Anteilscheline von
ausldndischen Qrganismen fir gemeinsame Anlagen durch
Gebletsansidssige

. Organismen, die der Richtlinie
85/511/EWG (1) nicht unterliegen und die Form von
Investmentfonds haben

- Erwerb nicht an der BYrse gehandelter Antellscheine
von dusldndischen (inlindischen) Organismen fiir ge-—
meinsame Anlagen durch Gebietsansissige (Gebietg—
fremde)

« Oryanismen, die der Richtlinle
85/611/EWG (1) nicht unterliegen und deren aus-
schllesslicher Zweck die Anlage in Vermdgens—
werten ist, deren Erwerb liberalisiert ist.

- Zulassung von Antellscheinen von Organismen fur ge—
meinsame Anlagen am Kapitalmarkt -

. Organismen, die der Richtlinie
" 85/611L/EWG (1) unterliegen

Kredite lm Zusammenhang mit Handelsgeschidften oder
Dienstleistungen, an denen ein Gebietsansidssiger
betelligc ist

~ Langfristige Kredite

IIT-A-3 und &

ITI-8-1 und 2

Iv-a-2

IV-A~3 und 4

IVv-B-1 et 2-a

VII-A et B-3

(1) Siehe Verweis In Liste I.
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Alage IV (Seite 1)

Drucksache 509 /87

[II. Das Kdnigreich Spanien und Irland kdifen bis zim 31. Dezember 1990 und
die Griechische Republik und die quEugiesisché Republik bis zum
31.12.1992 die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens dieser Richtlinie be-
stehenden Beschrinkungen fir den nachstehend in Liste III genannten
Kapitalverkehr aufrechterhalten oder wiederherstellen.

LISTE L1

Art der Geschiftae

ﬁositionen der
Nomenklatur

Gaschiafte mit Wertpapieren, die am Xapitalmarkt
gehandelt werden

- Zulassung von Wertpapieren am Kapitalmarkt
. wenn dlese Papiere nicht an einer Wertpapier-
borse eines Mitgliedstaates gehandelt oder gerade

eingefihrt werden

Geschafte mit Anteilascheéinen von Otrganismen £iur
gemeinsame Anlagen

- Zulassung von Anteilscheinen von Organismen fix
gemeinsame Anlagen am Kapitalmarkt

Arganismen, die der Richtlinie 35/611/EWG (1)
nisht unterliegen und deren ausschliesslicher
Zweck die Anlage in Vermdgenswetten ist, deren
Erwerb liberalisiert ist.

Darlehen und Finanzkredite

- Mittel- und langfristige

III-8-1 und 2

IV=B-1 und 2

VIIiIl-A, B-2 und 3

{1) Siehe Verweis in Liste I.

el e
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Anlage IV (Seite 4)

1V. Das Konigreich Spanien und Irland kdnnen bis zum 31. Dezember 1990 und
die Griechische Republik und die Portugiesische Republik bis zum 31l.
Dezeaber 1992 die Liberalisierung des nachstehend in Lista IV genannten
Kapltalverkehrs aufschieben.

LISTE 1V

Art der Geschifte Positionen der
Nomenklatur

Geschdfte mit Titeln und anderen Instrumenten, die v
normalerwelse am Geldmarkt gehandelt werden

Kontovkorrent— und Termingesch@dfte bel Finanzinstitu- VI
tionen )

Ceschifte mir Antellscheinen von Organismen fWr IV-A und B-c
gemeinsane Anlagen

- Organismen fur gemeinsame Anlagen in Titeln oder
Instrumenten, die normalerwelse am Geldmarkt
sehandelt werden

Darlehen und Flnanzkredite VILL-A und 8-l

- kurzfristige

Kapitalverkehr mit persbnlichem-Charaktec

- Darl«nen

Ein- uns Ausfuhr von Vermdgenswerten X1l

~ Titel, die normalerweise am Celdmirkt gehandelt
werden

- Zahlungsmictel
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VORSCHLAG FUR EINE RICHTLINIE
ZUR ANDERUNG DER RICHTLINIE 72/156/EWG
ZUR REGULIERUNG DER INTERNATIONALEN
FINANZSTRUME UND ZUR NEUTRALISIERONG IHRER
UNERWUNSCHTEN WIRKUNGEN AUF DIE BINNENWIRT-
SCHAFTLICHE LIQUIDITAT

BEGRUNDUNG

I -~ Allgemeine Zielsetzung

l. In den Begriindungserwagungen der Richtlinle 72/
156/EWG zur Repgpulierung der internationalen Finanzstrdme und
zur Neutralisierung ihrer unerwlnschten Wirkungen auf die
binnenwirtschaftliche Liquiditdt finden zwel weseatliche
Ziele ihren Nlederschlag : .

- Die Mitgliedstdaten brauchen ein Schutz-Instrumentarium,
um - wenn sile dies fir zweckmidBig halten - ungelegene
kurzfristige Kapitalscrdme (insbesondere aus und nach
Drittlindern) abwehren zu ktnnen, sowilie ein geldpoli-
tisches Instrumentarfum zur Neutralisiérung der uner—
winschten Wirkungen derartiger Kapitalstrdme auf die
binnenwirtschaftliche LiquiditHdct;

- ©s muld mdglich sein, diese Regulierungsinstrumente sofort,
chne weiteres Genehmigungsverfahren, entweder im Allein-
gany oder im Rahmen eines konzertierten Vorgehens der Mic-
gliedstaaten elnzusetzen.

Z. Diese Ziele bleiben aktuell auch in elinem Kontext,
in dem frefer Kapitalverkehr fur die Gemeinschafr zur Regel
wird, ln dem die Stabilitdtr der Wechselkurse zwischen den
Gemeinschaftswidhrungen einen wichtigen Aspekt der Vollendung
des Bilnnenmarktes bildet und {n dem die dinternaticnalen
Kapitalstrdme immer mehr an Umfang zunehmen. Gegentiber
Dritrldndern mul es der Gemeinschaft und ihren Mitglied-
staaten nach wie vor m¥glich sein, koordiniert vorzugehen,
insbesondere in den Fidllen, in denen das EWS heftigen mone-
taren Schocks voa auBen ausgesetzt widre. Auch wenn die Sta-
bilicdt Jder monetiren Beziehungen sich In erster Linie auf
die Konvergenz der monetdren Politiken und auf die Integra-
tion der Finanzsysteme der Mitgliedstaaten stiitzen mufl, mis-
sen die Mitgliedstaaten weiterhin auch Uber die technischen
Mdglichkeiren verfugen, iLm Bedarfsfalle im Rahmen eines
yemeinschaftlichen Schutzverfahrens rasch auf Malnahmen zur
Repgulierung des kurzfristigen Kapitalverkehrs zurckzu-—
grelfen.
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3. In diesetr Hinsicht werden mit den vorgeschlagenen
Anderungen an der Richtlinie vom Jihre 1972 zwel Ziele ver-
folgt. Sie sollen :

- die Koh4renz dieser Bestimmungea mit dem {m Rahmen des
Vorschlags fiir etné& Richtlinle zur Liberalisierung des
Kapitalverkehrs (1) vorgesehenen Schutzsystem gewdhr-
leilsten; . . .

= Jdie Modalitdten eines konzertierten Einsatzes der Regu-
lierungsinstrumente priédzisleren, die In dieser Richtlinie
bereits als Reaktion auf externe monetdre Schocks vor-—
gesehen sind.

4. Inhalt und Tragwelite der vorgeschlagenen Anderung
werden In den nachstehendeno Punkten dargelegt.

Il - Grad der Liberalisierung gegeniiber Drittldndern

l. Es wird vorgeschlagen; in den Text der Richtlinie
{neuer Artikel 1) elne Absichtserkldrung aufzunehmen, derzu-—
foluye sich fir Mitgliedstaaten bemithen, in der Regelung, die
ste fur den AbschluB ubnd die Ausfihrung von Transaktionen
uid Transfers im Zusdmmenhang wmit dem Kapltalverkehr mit
Drittldndern anwenden, den gleichen Liberalisierungsgrad wie
be2i Transaktloden mit den Gebietsansissigen der anderen Mit-
gliedstaaten der Gemelnschafr zud erreichen.

o Eine derattize Bestimaung wirde, auch wenn sie
nicht stteng rechtsverbindlich ist, die auf Gemeinschafts-
ehone bekundete Bereitschaft zbh eluner welten Uffnung des
eiurgpilischen Finadnzraums gegenuber der Auflenwelt sowlie die
vpn den Mitgliedstaaten bereits weltgehend verfolgte dies-
bezigliche Praxis bekridftigen.

Dieses Prinzip wirde konkret implizieren, daB der
Kommission die von den Mitglledstaaten auf den Kapital-
varkehr mit DPrictldndern gegebenenfalls angewandten spezi-
fischen Regelurngen bekannt siad und dad sie {m Bedarfsfalle
in diesem Berelch ihr allgemeines Recht nutzt, denm Mitglied-
staaten Empfehlungen zu erteilen (Arcikel 1 Absitze 2 und
3.

3. Die Kommission hilt diese L¥sung fGr besser als
e¢ine L¥suag, dle darin bestinde, In das Gemeinschaftsrecht
i:ine Verpflichtung der Hitgliedstaaten zur Liberalisierung
#ria wvmnes aufzunehnmen. Eine Bolche Verpflichtung -~ die im
ibrigen darauf hinausliefe, der Gemeilnschaft eine Exklusiv-
Zustindigkelt beziglich des Kapltalverkehrs mit Drittlidndern
zuzuerkennen - wirde zwel entscheidende Nachteile aufweisen:

Y A

(1) Vorscnlag fur elne Richtlinie des Rates zur Durchfihrung
des Artikels 67 des EWG~Vertrags (Dokument Kom (87...)
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a) Die auf diese Weise einseitlg eingegangene Verpflichtung
1leBe sich nur schwer rickginging machen (da zu einer An-
derung der Richtlinle in diesem Sinne Einstimmighkeit
erforderlich ist) und wirde den Aktlons —~ und Verhand-
lungsspielraum der gesamten Gemeinschaft bzw., 1hrer ein-
zelnen Mitgliedstaaten 1a ihren Beziehungen wmit den
Drittlindern auf diesem Gebiet erheblich einschridnken.

b) Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs idist 1in einen
umfassenderen Prozef, nimlich die Errichtung eines inte-
grierten Finanzraums in der Gemeinschaft, eingebettet.
Die Liberalisierungsverpflichtung muB und kann im Kapi-
talverkehr 'zwischen den Mitgliedstaaten unter bestimmten
Gesichtspunkten eine gri¥lere Tragweite haben und hthere
Auspriche stellen als im Kapitalverkehr mit Drittlédndern
{z.B. hinsichtlich elner nichtdiskriminierenden Anwendung
der internen Regelungen im Berelich der Steueran oder des
Aufsichts~Meldewesens).

111 - Anderung des Anwendungsbereichs der in der Richtlinie
vorgesehenen Instrumente zur R:gulierung der Iinterna-
tionalen Finanzstrdome B '

l. In Artikel 2 a) der gednderten Richtlinie wird
vorgeschlagen, das den Mitgliedstaaten zur Verfiugung ste-
hende Tnstrumentarium zur Regulierung der kurzfristigen
Finanzstrdme dahingehend 2z2u ergidnzen, daf es den gleichen
Aawendungsbereich abdeckt wie die im Vorschlag fir elne
Richtlinie zur Liberalisl=rung des Kapltalsverkehrs vorge-
sehene speziflische Schutzxlausel.

2. Die in der Richtlinie vom Jahre 1972 in ihrer
urspringlichen Fassung vorgesehenen Regulierungsinstrumente
buetreffen Ffast ausschliedlich Kapitalzuflisse. Erkldren

lidt sich dies aus der damaligen Situaticn, die dadurch
gekennzelchunet war, dad einigen europdischen Volkswirtschaf-—
ren Mittel zuflossen und da8 die meisten Mitgliedstaaten
Kapltalausfuhrean dleser Art dauvernden Beschtidmkungen untev-—
worfen hatten. In einer Situation, in der véllig freier
Kupitalverkehr die Regel ist, miissen die Regulieruangsinstru—
mente symmetrisch eingesetzt werden, damit man unfangreichen
xurzfristlgen Kapitalbewezungen begegnen kann, die die Geld
- und Devisenpolirik der Mitgliedstaaten schwer stdren oder
die Kohdsion des EWS bedrohen k@danten.

3. Durch diesé Anpassung des Anwendungsbereichs der
tn der Richtlinie vorgeschenen Instrumente Xkdnnte man ge-
wihrlelsten, daB alle Mitzliedstaaten technisch in der Lage
stad, rasch die erforderlichen vorubergehenden Schutzmai-
aahmen zu treffen, wenn sfe dies flir érforderlich halcten
sder wenn sich ein koordinlertes Vorgehén als notweadig
erwelst. '
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Die WihrungsbehYrden missen unbedlingt sofort reagieren kén~
nen, damit es nicht zu eilnem spekulativen PreozeB kommt.

IV - Anderung der Modalit¥dten des Elnsatzes der Instrumente

1. Die Transaktionen, beil denen die ia der Richtlinie

genanuten Regulierungsianstrumente Anwendung finden k®nnen,

werden auBerdem elner gemeilnschaftlichen Verpflichtung zur

bedingungslosen Liberalislerung unterliegen. Man mubl des-

halb festlegen (Artikel 3 Absatz 2 der gedndertem Richt-

linie), daBd diese Instrumente {m Kapltalverkehr zwischen -
Geblersansdssigen der Mitgliedstaaten nur unter den Bed{ng-

uugen und nach den Verfahren des Gemeinschafrsrechts einge-

setzt werden durfen, die eine Beschridnkung desg Kapltal-

verkehrs zulassen; die einschldgigen Bestimmungen sind :

- ganz allgemein die im Vertrag vorgesehenen Schutzklauselan,
- spezifisch,

. Artikel 2 der Richtlianle zur Liberalisferung des Kapi-
talverkehrs beziglich der Instrumente zur Neutrali-

"gierung der unerwlinschten Wirkuagea der internationalen
Finanzstrdme auf die binnenwirtschaftliche Liquiditatc
{Regulierung der Nettvauslandspostition der Xreditiansti-
tute, Festlegung von Mindestresevesitzen),

« Artikel 3 der obengenanntea Richtlinie bezuglich der
Iastrumente zur Regulierung der kurzfristigen Guthaben
bzw. Verbindlichkelten von Gebletsansissigen gegeniber
Gobietsfremden.

2. Nach den derzeitigen Bestimmungen der Richtlinie
vom Jahre 1972 werden die darip genannten Regulierungsins-
trumente hauptsdchlich auf Veranlassung der Mitgliedstaaten
elngesetzt. Die HMitgliedstaaten missen allerdings den
Interessen i1hrer Partner Rechnung tragen, und die Kommission
mud, ia Verbindung nmit dem WahrungsausschuB und dem Ausschufl
der Zentralbankprisidenten, fir dle notweandige Koordinierung
S5002en. :

Es wird vorgeschlagen, Iin die geinderte Richtlinle
(Artikel 2 a) auBerdem die M8glichkelt aufzunehmen, in FHl-
len, in denen kurzfristige Kapitalbewegungen aus oder nach
Drittldndern die Stabilitar der Wechlkursbeziehungen im
Europdischen Wihhrungssystem schwer . st¥ren kdnnten, die
Rejulierungsinstrumente auf eine an sdmtliche oder an
bestimmte Mitglledstaaten gerichtete Empfehlung der
Kommission hin einzusetzeun.

Falls diese Eupfehluang nicht befolgt werden kann,
ohne dad auch der Kaplitalverkehr zwischen den Gebietsansis-—
sigen der HMitgliedstaaten davon betroffen wird, daan fiaden
die obengenannten Bestiomungen der Liberalisierungsricht-
liaie, insbesondere beziiglich der maximalen Geltungsdauer
derartiger Mabnahmen, Anwendung.

v =~ Aus Transparenzgriinden erschiea as aangezelgt, den
lohaltstell der Richtlinie 72/156/EWG und die Ander-
ungen, die mit dem vorliegenden Vorschlag daraan anga-
bracht werden, 2zu einem einzigen Text Zusammenzufassen.
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VORSCHLAG FUR EINE RICHTLINIE DES RATES

zur Anderung der Richtlinie 72/1i56/EWG
zur Regulierung der internationalen Finanzstrime
und zur Neutralisieruag ilhrer uvnerwinschtean Wirkungen

auf die blonenwirtschaftliche Liquiditdt

DER RAT DER EUROPAISCHEN GEMELNSCHAFTEN,

gestiitzt aut den Vertrayg zur Griindung der Europdischen Wire-

schaftsgzemeinschaft, lashesnndere auf Artikel /0 Absatz 1,

19t Vorschlag der Kommission, diz hiz2rzu den Wihrungs-

ausschul angehrt hat,
nach Stallurgnahme des Europiischen Parlaments (L),

ir Erwigung nacasteheander Grinde - mit der Richtlinte !/
FEWS (2) zar bLurcntfiiitrung des Avtikals 0/ des Vettrages
ttat der Rat dea trelen Haplitalverkehr swischen den Gebiets-

ansissiygen der Mitgliedstaaten realisiert.

di2 Mitgliedstaaten sollen slech bemifhen, im Kapitalverkehr
zeischen den Gebietsansidssigen der Gemeflaschart uand den
Gesietsiansidssigen der vritclidnder den uBchstadglichen Libe-~

ralislieruagsgrad zu «rceichen.

mic der Richtlinte /2/7L1L36/EWG (3) hat der Rat eln Instru-
mentacrium zur Regulierung der internationalen Finanzsztrime
und zur Neutralisierung iLhrer unerwinschten Wirkungen ant
di= hinnenwirtschatftllche bLiquiditdr eingefihrt; angesichts
dler Realisierung des trelean Kapitilverxehrs in der Gemeln-—

schatt kwidnnen diese I[nstrunente zur Regulierung d2s Kurz-

T ’ ‘ T o ..

(L) ABL. Nr. voi

2y ABL. Nrt. vom _
(3) ABL. Nr. L 91 von 18.4.1972, 3. L3



fristigen Kapitalverkehrs zwischen Gebietsans¥ssigen der
Hitgliedstaaten der Gémeinscﬁaft nur unter den im Vertrag
und in der Richtlinie / /EWG vorgesehenen Bedingungen
und Schutzverfahren elngesetzt werden; die Richtlinie 72/
L36/EWG muf folglich gedndert werden;

um ¢in koordinlertes Vorgehen der Mitgliedstaaten zu gewidhr-
letsten, missen diese Instrumente auf Empfeﬁlung der Komamis-
sion elngesetzt werden kd¥nnen, falls kurzfristige Finanz-
strhme aus oder nach Drittldndern dlie interne monetire
Sltuation der HMitgliedstaaten oder die Stabilitidr der
wechseikursbezlehungen im Europdischen Wiahrungssystem schwer

stdren svllten;

aus Grinden der Transparenz ist es angezeligt, den
Inhaltsteil der WRichtliazie 72/156/EWG und die mit der
vorliegeadea Richtlimie daranm vorgenommenen Anderungen zu

einem einzizen Text zusammnenzufassen,

HAT FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEX :

ARTIKEL 1

Der Inhaltsteil der Richtlinie 72/156/EWG wird durch Zolgen-

den Text ersetzt

Artikel 1

1. Die Mitgliedstaated bemithea sich, in der Rege~
lunyg, die sie auf 'den AbschluB yund die Ausfiihrung der Tran-
saktlonen und dé; Transfers i@viusammenhang mit dem Kapital-
verkehr mit Drittlidndern anwéﬁden, den gleichen Liberali-
slerungsgrad wie bel Transaktionen mit len Cebletsansidssigen

der anderen Mitgliedstaaten der Gemeinschaft zu erreichen.

e



Z.

iber
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Die Mitgliedstaaten uaterrichten die Komamission

die Beschriankungen, denen sie den Kapitalverkehr aus

oder nach brittldndern zum Zeltpuakt des Inkrafrtretens die-

gor Richtlinie unterwerfen sowilie idber alle spiteren Aanderun-

sen dieser Bestimaungen.

3.

Die Kommission kann diesbezitgliche ﬁmpfehlungen

an die HMitgliedstaaten cichten.

gt -2

JOER
3E M,

Article 2

Miczliedstaaten treften alle erfotderlichen Vorkehrun-

dazit die nachfnigend genannten Instrumente den Wih-

rangsbenfirden  zur Vertdigung stehea aund wvoea dilesen in

jedartsrill sofoct ohne besouderes Genehanlguagsverfahren

riagesetst werden Kdnnan

eur wirksamen Regulierung der tinternatioddlen Flonanzs

S Erdagme:

vorscnriferea fir di=z A3dildunyg kurzfristiger Guthaben
DZW. das gingehen kurzfristciger Verbindllichkeir:n
seveaiiber  GLGeblerpsfromden sowWlie rde  die Varzinsunyg

wurzfrisciger Guthaben vou Gebietsfreaden,

Rezulieruag der kurzfristigen Finanzdirvlehen und
~kredire, die Gebietsfremden zewdihrt bzw. bai

Gebietsfremden aurgeaommen werden;

zur Neutcalisieruny der 2ls nnerwilinsaht Setrachteten Wic-
kungen, die die int:raitionalen Finanzstrime aut die bin-

nenwirtschatftliche Linquiditit ausiben :

Resulleruny der “ettvauslandspesitiou der Kredircinstci-

tute,



-~ Festlegung von Mindestreservesgdtzen, insbesondere flr

die Guthaben von Gebietsfremden.

Article 3

1. Die Mitgliedstaaten treffen unverziiglich die er-
forderlichen MaB3nahmen, um dieser Richtlinie nachzukommen.

Siv setzen die Kommission snfort daven in Kenntnis.

2. Jader Mitgliedstaat wendet im Bedarfsfall alle
oduer eflnen Teil der in Artikel 2 genananten JIastrumente an;
dabei trdgt er den Interessen der anderen XYMitgliedstaaten

Rechnung .

Diese Instrumnente dirfen, wenn sie auf den Kapi-
talvergehr 2wischen Gebietsansdssizen der Mitzliedstaatsn
der Cemeinschafr Anwendung finden, nur unter den Bedingungen
und nach dea Verfahren =:ingesetzt werden, die in dea Ver-
trizsbestimmungen ibevr JAie Inansprunchnahme einer Schutz-
klausel oder In Artikel 2 und 3 der Richtlinie /
/EWi; zur Durchfihrung des Artikels 67 des Vertrags festge-

levt sind.

Janbeschadet lileser Bestimmungen kano die Kommis-
siun den Mitgliedstaaten den Einsatz aller oder elnes Teils
Jar in Artikel 2 genannten Instrumente empfehlen, falls
kurzfristige Finanzstrdme aus oder nach Drittldndern die in-
terne monetdre Situation und die Stabilitdt der Wechselkurs—

heziehungen im Europidischen WHhrungssystem schwer stdren.

i. B2i der Anwendung der in Artikel ! genannten In=-
strumente sorgt Jdie Komalssion fUr eine enge Koordinieruns

zwischen den BehVrden der Mitgliedstaaten.
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Artikel 4

sei der Wahrnehmung der ihr mit dieser Richtlinie Ubertra-
genen Zustdndigkelten haandelt die Kommission in Konsultation
att dew WihrungsawusschuB uand dem Ausschuid der Zentralbank-

prisidenten.

Artikel 5

Diese Hichtliale ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.

ARTIKEL 2

yr=2se Richtlinle ist an die Mitrzliedstaaten gerlchtet.

sescheitan 2u Briissel aa Ln Nanen des Rites

Der Prisident



VORSCHLAG FUR ELNE VERORDNUNG DES RATES

zur Elnfilhrung eines elnheltlichen Systems des
mittelfristigen finanziellea Beistands zur
Stidczung der Zahlungsbilanzen der Mitgliedstaaten

_ BEGRUNDUNG

Als der Rat im Dezember 1984 den wmittelfristigen
flnanziellen Belstand (MFB) um einen weiteren Zeitraum von
zwel Jahrefh verlingerte; duBerte er in Erklidrungen die
Ausicht, daB kunftig die MUglichkeitren eines glefichzeltigen
Efnsatzes dleses Instruments und des ebenfalls zur mittel-
fristigen StWtzung der Zahlungsbilanzén bestimmten Systems der
Gemefnschaftsanleihen (GA) genutzt werden sollten.

Beli dét Verabschiedung der Verordnung (EWG) Nr. 1131/
85 vom 30. April 1983, wmit der insbesondere der Héchstbetrag
fir dle GA angehoben werden sollte, hatte die Kommission = um
der Stéll.ngnahme des Europiischen Parlameants nachzukomman -
in Fora einer Erkldrung 4d4n dea Rat 1Lhre Absicht bekannt-
segeben, die belden Gemeinschaftsinstrumente zur mittelfris-
tigen ZahlungsBllanzstitzung elaer umfasseanden Prifung zu
dhterziehen, unm:

—- Lhire Ziele und fhre Funkcionswelse zu beurteilen;

- M3glichkelten 2u einer besseren Verzahnung oder sogar
Zusanmmenfassung der belden Instrumente zu erkunden;

- wlie der Rat 1in sefaer Erkldrung vom Dezember 1984 gewiinscht
hatte, den im Rdihmen des MFB verfigbarea Betrag Ln Anbe-
tracht der entsprechenden Heraufsetzung des Hochstbetrags
fur die GA um zwei Milliarden ECU zu senken.

In Dezember 1986 hat der Rat Iim Zusammenhang mit der
letzten Verldngerung des MFB um zwel Jahre auf Vorschlag der
Komnisdion dlese Senkung der Berefrstellungsplafonds fir den
MFB genehmigt (vgl. Entscheldung 86/656/EWG vom 22. Dezeaber
198h). Bel dieser Gelegenheir HAuBerte der Rat erneut den
Wunsch, da8 MFB und CGA miteinander verkailpfr werden sollten.

I'm iibrigen hatte die Kommission iLn fhrem Programm zur
Liberallsierung des Kapitalverkehrs in der Gemeinschaft (wgl.
Mitteilung ano den Rat KOM(86)292 endg. vom 23. Mai 1%86) die
Ansichrt vertreten, daf die Gem@lnschaft Uber Lhre Zahlungs-
bilanzstidtzunygsinstrumente {4 der Lage sein wmuB, den eineam
hesonderen Druck ausgesetzten Mitgliedstaatea dabeli zu helfen,
an dem ProzeB der ULiberalisierung des Kapitalverkehrs wvoll
teilzunehmen.

--/co
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Seit zwei Jahren konnten dle Kommissionsdienststellen 1in
Verbindung mit dem WahrungsausschuB die Funktionsweise dieser
Gemelnschaftsinstrumente, dle damit verbundenen Bedingungen
und den jewelligen Finanzlerungsmodus sowie die Grinde flur die
geringe Inanspruchnahme des MFB untersuchen. Auf Grundlage
dieser Arbeiten und der Erfahrungen, die bei der Gewidhrung von
Zahlungsbllanzstitzungsdarlehen gewonnen wurden sowie im
Hinblick auf dite Endphase der Kapitalverkehrsliberalisierung
nat die Kommission die Bedingungen und Modalitdtea ermittelr,
dle kunftig fiur den Einsatz dleser Systeme maBgeblich sein
sollten.

Die Kommisslon hat beschlossen, dem Rat die Schaffung
eines oianheitlichen Instruments fdr den mittelfristigen finan-
ziellen Belstand (MFB) mit erwelterter Zweckbestimmung vorzu=
schlagen, in dem die beiden derzeitigen Systeme unter Wahrung
ihrer speziflischen TFinanzlerungsarten zusammengefalt werden
sollen.

In folgenden werden die Hauptmerkmale des vorgeschla-
genen Systems beschrieben.

1. Der MFB als Zahlungshbilanzsticzungssysten

Der MFB wurde prinzipiell ein an Bedingungen gekuadpf-
tes flnanzierungsianstrument bleiben, das elngesetzt wird, wean
sieh ein Mitgliedstaat in Zahlungsbilanzschwierigkelten befia-
det oder erustilch von solchen bedroht ist. Insofern ware er
die Hauptrform des in Artikel 108 des Vertrags vorgesehenen
mopgenseitigen Belstands und kdnate somit auf Eampfehlung der
Kommlssion ausgzeldst werden. Es handelt sich dabel um das
slelche Verfahren wie belm derzeitigen MFB.

Allerdings kdénnte ein Mitgliedstaat, der bereits von
ernstlichen Zahlungsbilanzschwierigkelten betroffen 1ist oder
demnichst betroffen sein wird, selbst die Initiacive zur Aus-
ldsunz der Beistandsaktion ergreifen, sofern er zusammen nmit
selnen Antrag auf Gemeinschaftsbelstand ein Sanieruangsprogramm
vorlest. Dieses Verfahrean ist auch Iim Rahmen des derzeitigen
GA-3ystems vorgesehen.

Nach den Bestimmungen von Artikel 108 entscheidet der
Rat olt qualifizierter Mearheit auf Vorschlag der Koamission
and nach Anhdrung des Wihruangsausschusses Uber die tatsdch-
llche Gewdhruag des Beistands; er entscheidet dabel Utber die
Héhe, die Laufzelt und die Modalitdten des Darlehens (Auszah-
lung Ln elnem Cesamtbetray oder in Ratea) sowle Uber die mit
der Darlehensgewdhrung verbundenen wirtschafespolitischen
Bedingungen. )



2. Der MFB als flankierendes Tnstrument zur Liberalisierung
des Kapitalverkehrs

Die Kommission schldgrt vor, dea MFB auch zuguasten
elnes Mitgliedstaates zu mobilisteren, der gich verpflichtet,
¢ln Programm zur Liberalisfierung des Kapltalverkehrs ctrotz
elner prekdren auBenwirtschafclichen Situation elnzuleiten.

Das Instrument wirde aufgruund dieser Verpflichtung und
im Zusammenhang mit elnem kohArentean flankierenden Programa
eingesetzt, das der Mitgliedstaat =zur Unterstitzung seines
Antrags vorlegen wirde und das sich hauptsidchlich auf die
grofen geld- wund haushaltspolitischen Leitlinlen sowie auf
etwa notwendlg werdende MaSnahmen zur Anpassung des inner-
staatlichen Flnanzsystems beziehen 'sollte. Bei Mitglied-
stadten, die nanlicht am EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmen,
kdnnte die Darlehensgewidhrung davon abhingly gemacht werden,
da8 der betreffende Sraat eine gewisse Wechselkursdisziplin
akzeptiert. .

Die Gewdhrung des finanziellen Beistands soll ab-
.schreckend auf die potentielle Spekulation wirken und dem
Fmptidngerstaat bel Bedarf den Zugang 2u einer Gemeinschafts-
flainziarung gewdhrieisten.

Zu diesem Zweck wlrd vorgeschlagen, die Bedingungen
fir Jie: Gewdhrung des finanzizllen Baistands im konkretean Fall
entsprechend zu gestalten. Dles wirde eantweder durch Erdffnung
eciner Kreditlinie aoder aber durch eine Darlehenszusage fur
einen bestimunten Zeltraum geschehen (der in dem Beschlufl Uber
die Gewlihrung festgelegt, grundsitzlich jedoch ein Jahr nicht
Gberschreiten wirde); die Mittel &kdanten auf Antrag des
Enptingerstaates mobilisfert werden, sobald ein effektiver
Bedactf besteht. Die Laufzeit der Darlehen widre relativ kurz,
ndalich elin Jahr bel einmaliger Verlingerungsmdglichkeit.

Falls wdhrend der Laufzeit des Darlehens devisenrecht-
liche Beschrédnkungen efngefihrt oder wiedereingefthret wirden,
k¥nnte das Darlehen nur 1im Rahmea eines 4n Bedingungen
geknipften ldngerfristigen Zahlungsbilanzstitzungsdarlehens
nach dem Verfahrea wvon Arclkel 108 konsolidiert werden, d.h.
nachdem die Kommission die Lage geprift und dem betreffenden
Staat wirtschaftspolitische MaBnahmen empfohlen hat und nach-
dem 2ln Sanierungsprogramm eingeleitet worden ist.

3. Die Finanzlerungsquellen des Systems .

Bef dem erneuerten System werden die im Rahmen des MFB
gewilhrten Darlehen gruandsatzlich und vorrangig durech Anleihen
flninziert, die die Gemeinschaftr auf den Kapitalmdrkten auf-
nimact. Dfese Finanzierungsart, dle auch fur das’ derzeltige
System von Gemelnschaftsaaleihen gilet, ist sehr flexibel und
gibt die Méglichkeit, alle auf den internatlonalen Markten
verfigbaren finanziellen Innovationen zu nutzen.
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Bei den Interventlonen der Gemelnschaft wirde es sich
allerdings auch kinftig um 2rgebnisneutrale Geschifte handeln,
die fur sle weder mit Transaktionskosten noch wmit elnenm Wech-

selkurs- oder Zlosrisiko oder eifner Kassenverwaltung verbunden
WAre .

In Anbetracht des Verschuldungsspielrauns der Gemein-
schaft und ILhrer Qualitdct als Schuldaer dudrfre sich die
Inanspruchnahme der Mirkte =zur Finanzierung simtlicher ia
Rahoen des MFB zu finanzierenden Gemelanschaftsdarlehen unter
durchaus zufriedenstellenden Bedingungen vollziehen. Sollte
sten jedoch aufgrund besonderer Umstdnde eine Inaanspruchnahme
der Mirkte nicht empfehlen, so wirden die im Falle wvon
Zihlungsbilanzschwierigkeiten gewahrten Gemeinschaftsdarlehen
nich denm erneuerten System durch Kredite finanziert, die die
Mitzliedstaaten zu diesem Zweck zur VerEligung stellen. Diese
Fininzlerungsart ist beim derzeitigen MFB vorgesehen, bel denm
ss sich um dle Xonsolidierunzsstufe der mit dem EWS verbun-
lenen Kreditmechanismen handelt und der folglich belzubehalrten
ist.,

Falls sich eine Flnanzilerung des MFB durch die
Mityliedstaaten als notwendig erweisen sollte, sileht das
erneuerte System vor, dad der Rat 1in seinem Beschlud tber die
Darlehensgewdhrung dle HBhe der Beitrige der einzelnea Mit-
rliedsraaten sowie die entsprechendea finanziellen Bedingungen
fustlegt.

4., Jddchsthetridge

Der ausstehende Kapitalbetrrag der im Rahmen des MF38
sewihrten Darlehen, die auf den Kapitalwmdrkten flnanziert wer-,
dea kdunen, wurde auf .... Milliarden ECU begrenzc. Im Ver-
gleich zu dem Plafond des derzeitigen GA-Systeas (8 Milliarden
ECU) ergdbe sich so eine betrdchtliche Anhebung, die aus
folyenden Griinden gerechtfercigt erscheint:

- p2i dem erneuerten System wird der Gemelnschaftsbelstaad
vorrangig uber die Kaplitalmidrkte finanzlert, wiahrend die
Krudite der Mitgliedstaaten nur noch dle Rolle eines Sicher~-
heitsnetzes spielen; es wird davon ausgegangen, daf die iam
Rahmen des derzeltigen MFB verfugbaren Finanzmictel {(13.925

Millionea ECU) mit denen der Gemefinschaftsanleihen substi~
tuierbar sind.

- Ia Anbetracht der jungsten Erwelterung der Gemeinschafrc
besteht kunftlg ein hdherer potentieller Bedarf fir dte
Zatlungsbllanzsctiitzung der Mlrgliedstaaten.

- Das System miuBte wmit Aausrelichenden Mirteln aAusgestattet
sain, um seliner erweiterten Zweckbestimnung gerecht Zu
werden; als flanklerendes Instrument zZur Liberalisierung des
Kanitalverkehrs mifte das System seine Aufgabe, abschreckend
auf die potentielle Spekulatfoa zu wirken, voll wahrnehmen
Kdnnen.

Y A



im Rahmen des erneuerten Systems £Lst auBerdem elin
Bereitstellungsplafond fur jeden elnzelnen Mitgliedstaat vor-
gdesehen, um die HBhe seiner etwaligen Beteiligung an einem oder
wmehreren Darlehen im Rahmen des MFB von voraherein zu begren-
zen. Die Summe dieser Einzelquoten und i1hre Verteilung nach
Mitgliedstaaten entsprechen denen des derzeitigen MFB.

SchltieBlich ist auch wie bei den derzeitigen Systemen
eine Regel fir den individuellen Zugang eianes Mitgliedstaates
zum MFB vorgesehen. In der Regel kann ein Mitgliedstaat nicht
Schuldner von mehr als 50% des HWchstbetrages der im Rahmen
dieses Instruments genehmigten Anleilhen auf den Kapitalmirktean
sein.

5. Einzelheiten der Uberwachung der wirtschaftlichen Lage

Die ¥Xommission schligt ver, die fur das derzeltige
GA-System geltenden Einzelheiten dar UYberwachung der Wirt-—
schaftslage allgemein einzuflhren. Die Kommission midte dem-
nach ian regelmidbBigen Abstidnden 1o Zusammenarbeit mit den
dihrungsausschul prifea, ob der Empfingerstaat die wirt-
schaftspolitischen Bedingungen, an die die Parlehen im Rahmen
des M¥B geknupft sind, beachter. Entsprechend den Ergebnissen
dieser Prufuang glbt dann die Xommission oder geben gegebenen-
talls die Gliubigermirgliedstaatren die Tranchen nach und nach
tutr Auszahlung frel. Der Rat kann Uber etwaige Abdnderungen an
den urspringlich festgesetzten wirtschaftspolitischen
Bedingungen entscheliden.

6. Laufzelt, Finanzierungstechniken und Verwaltung der
Darlehen

Die Kommisgion schligt vor, dle Laufzeit der Darlehen
in dem BeschluB des Rates Uber die Dahrlehensgewdhrung festz.-
legen. Die Laufzelt soll in der Regel mindestens eia Jahr be-—
tragen, damit Iinsbesoudere die Kontinuiticr mit den tUbrigen
Kreditmechanismen im Rahmen des EWS ohne Uberschneidungen ge-
wiHhtleister wird. Im idbrigen wirde darauf hingewiesen, dad ein
AFB zur Konsolidierung elnes kurzfristigen Wihruangsbeistands
gewdlrt werden kann. AuBerdem k¥nnte bei dean Darlehen die
Mdéglichkeit zur vorzeitlgen Ruckzahlung eingeriumt werden.

Fiir den Fall elner Finanzierung Uber die Kapitalmirkce
wird auBerdem vorgeschlagen, daB der Empfingerstaat eine Ab-
duderang der Finanzierungsbedingungen oder sogar efne Refi-~
nanzieruag (d.h. Wechsel der Glaubiger) der Anleiheoperationen
beantragen kann, wean di. Umst3ode daflr sprechen. Nach
Anh®rung des Wihrungsausschusses triffr die Kommission ent-
sprechende Vorkehrungen, wobel allerdings der Betrag und die
durchschrnictliche Laufzeit der  urgpriinglichen Qperationen
nicht gedndert werden dlirfen.

Die derzelitige Grundverordnung iber dJdas GA-Systen
steht derartigen Vorgehensweisen nalcht entgegen, und die
Erfahrung hat pgezeligt, daB auch eln Interesse daran bestehrt.

eafae
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Allerdings hidlt es die Kommission fdr zweckdienlich, das bel
dlesaer Revision ausdrUcklich die Durchfihruagsmodalitdten
geregelt werden.

Plie Kommission schlidgt fir das eraneuerte System eine
Vareinfachung der derzeitizen Verfahrean des MFB vof, nach
denen ecin Mitgliedstaat von der Beteiligung an der Finan-
zilerung des Gemelnschaftsbelistands befreit werden oder selne
Forderung mobilisieren kann.

Macht eln Mitgliedstiat bestehende oder vordussehbare
Zahlungsbilanzschwierigkelten geltend, so kdunte er  durch
einen Beschluf des Rates auf Vorschlag der Kommission, die den
Wihrungsausschu8 dazu anhérc, von der Betelligung an der
Finanzierung des MFB entbunden werden. Desgleichen kdnnte eln
Miryliedstaat, der Zahlungshilanzschwlerigkelten hat ader
dessan Devisenreserven sich pldtzlich verschlechtérn, eine
Hohillslerung seiner Forderunz beantragen. Der Rat wirde auf
Vorschiag der Kommission, die den WZhrungsausschuB hierzu
anhdre, grundsidtzlich eine solche Mobilisierung durch Réfihdn-
zlerung idber Gemeinschaftsanlelhen auf den FinanZmdrkten
heschli{eBen oder ersatzweise durch Ubertragung von Forderungen
iuf 1ndere GlAubigerstaaten oder aber durch eine vorzeitige
Rickzaihlung durch den Schuldnerstaat. Dagegen dirfen dle
Vecfaiiren des derzeltigen MFB, die ausdficklich die Mbglich-
keiten rezeln, solche Forderungen 1in einer abgestimmten Aktion
hei anderan Internatlonalen Orgaalsatlionen zu mobtlisieren,
untar Jden derzeitigen Umstdnden uberflissig seifi:



VORSCHLAG FUR EINE VERORDNUNG DES RATES

zur Efinfihrung eines einheitlichen Systems des
mitrelfristigen fipnanziellen Beistands
zur Stidrzung der Zahlyngebillanzen der Mictgliedstaaten

DER RAT DER EUROPAISCHEN GEMEINSCHAFTEN,

gestitzt 4uf den Vertrag zur Grindung der -Europiischen Wirtr-

schiftsgemeinschaft, fusbesondere auf die Artikel 108 und 235,

auf Vorschlag der Kommisslon, dle hlerzu .den WihruagsausschuB
angeadrt  hat, aach Stellungnahme des FEuropidischen Parla-

mencs{l),
In Zrwidgung nachstehender Grunde:

In artikel 108 des Vertrages Ist fir den Fall, dad ein Mit-
pliedszaar hionsfchtlich selner Zahlungsbilanz von Schwierigz-
keiten betroffen oder erastlich bedroht ist, vorgesehen, dan
der Rat auf Empfehlung der Kommission einen Zegenseitrigen
Beistand gewdhrt; Lla der EntschlieBung des Europiischen Rates
vom 5. Dezember 1978 uber die Errichtung des Europidlschen
Wihrungssystems und damict zusammenhidngende Fragen ist dle Not-
wendigkeit elnes Gemelanschaftsmechanisaus zum mittelfristigen

finanziellen Zahlungsbilanzbeistand bestdrigt worden.

Die DJrlehensgewaHrung an eifnen Mitgliedstaat muld frih genup
2rfnlgen x%anen um dlesem die M@glichkelt zu geben, recht-
zettiy Madnahmen =zur Abwendung elner akucten Zahlungsbilanz-

keise vorzunehmen.

(l):\.Bl- NE e vetnea VOM o o042
euf s
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Die Schaffung einer Finanzierungsm¥glichkelit 1in Fora elner
Kreditlinleneerdffnung oder eilner Darlehenszusage an eflnen
Mitgliedstaat, der sich zur Eilnleitung eines Programms zur
Liberalislerung des Kapitalverkehrs verpflichtet, obgleich er
gich in elner prekdren Zahlungsbilanzsituation befindet, kann
die Durchftithrung eines solchen Programms wuater geordneten

Wechse lkursbedingungen erleichtern.

Jede Darlehensgewdhrung an einen Mitgliedstaat soll daran
gebunden werden, dad dieser zur Wiederherstellung oder Gewdhr-
leistung elner tragbaren Zahlungsbilanzsituation wirtschafts-—
politische Mad3nahmen ergreift, die der Schwere der Situation

und ihrer Entwicklung angemessen sind.

ki ndssen im voraus geeignete Verfahren und Instrumente vor-
gesehen werden, damit die Gemeinschaft und die Mitgliedstaaten
erforderiichenfalls einen mittelfristigen finanziellen Bei-
stand vor allem dann leiscan kdnnen, wenn die Umstidnde eine

sofortlze Aktlon erfordern.

Zur finanzierung des gewdhrtea Beistands muB dfe Gemeinschaft
{vre Miglichkelten nutzen kY%nnea, unm selbst Miétel aufzu-
nehmen, die sie dann den betreffenden Mitgliedstaaten ian Form
von Darlehen zur Verfiugung stellt; etn derartiges Vorgehen ist
notwendly, um die iw Vertrag festgelegten Ziele der Gemeiln-
schift und insbesondere die harmonische Entwicklung der Volks-
wirtschaften in der gesanten Gemeinschaft zur verwirklichen;
die hierfur erforderliichen Handlunggbefugnisse siand im Vertrag

nicht vorgesehen.

Mit Entscheidung 71/143/EWG(l), 1letztmals geldndert durch
Entscheldung 86/656/EWG(2), hat der Rat eln System des mittel-
friscigen finanztellen Beistaads elngefihrt, das ursprunglich

fur elnen Zeitraum von vier Jahrea ab l. Januar 1972 galt;

(1) ABL. Nr. L 73 vom 27.3.1971, S.15.
() ABL. Nr. L 382 vom 31.12.1386, S5.28.



Dleser Mechanlsmus 1Ist selther erneuert und letztmals =it
Entscheldung 86/656/EWG um zwei Jahre bls zum 31. Dezember
1983 verlingzert worden; nach diesem Mechanismus gewdhren die
Mitzliedstaaten elnea oder mehreren Mitgliedstaaten, die
Zaihlungsbllanzschwierigkeiten haben, mittelfristige Darlehen

in lahmen bestimzter Héchstbetrige.

Mit Verordhung (EWG) Nr. 682/81(L), gedndert durch Verordnung
(EWG) Nr. LE31/85(2), Hkhat der Rdat eian System von Gemeiln-
schaftsanleihen Zzur Stitzuang der Zahluangsblilanzen der Mit-—
gliddstaaten eingeftithrt; nach diesem System nimmt die Gemein-
schift eatsprechend deéd Bedarf und bls zu einem bestimmten
Plifond fur den ausstehenden Kapitalbetvag Mittel auf, um sie
an einen oder mehrere Mitgliedsraaten, die Zahlungsbilanz-

schwlerigkeiten haben, weiterzuverleihen.

Dis System der Gemeinschaftsanleihea hat sich als wirksam
erwiesen; es wird {d %elner Gesamtkonzeption und ia seinen
Mir:hfuhtuagsmodiliciten dea Zielen der Gemeinschaft gerecht;
in Aabetracht des Verschuldungssplelraums wund der Verschuli-
dunzshedingungen der Gemelnsehaft bel Finanzinstitutionen oder
1f den Kapitalmdrkten kann der Einsatz dieses Iastruments die
Hiuptform des gegenséltigeﬁ Beistands aach Artikxel 108 des
Yertrazgs seilni unter bestimnten Bedinguugen uad in angemes-
senar Form kann es aueh als ‘lankierendes Instrament dlenen;
der Plafond fir den ausstehenden Kapltalbetrag Im Rahmen

Jiases Bystems muB entsprechend angepaldt werden.

(l) ABL. Nr. L 73 vom 19.3.1981, S5.1.
{l) ABL. Nr. L 118 vom 1.5.1985, S$5.59.



Brucksache 509 /87

Es empfiehlt sich jedoch, das die Verpflichtungen der Mit-
gliedstaaten zur Finanzlerung des gegenseltigen Beistands im
Rahmen des mittelfristigen finanziellen Belstands bis zum
Uberpgang zur Endphase des Buropdischen Wiahrungssystems Gitecig-
keit behaltea, um dessen Kohdrenz und Stabilitdr unabhdagiyz
von den Bedingungen auf den 1internatlionalen Kapltalmidrkten zu
newihrlelsten; allerdings siad die derzeirigen Verfahren flr
dle Freistellung elnes Mitgliedstaates von der Betellung an
der Filaanzlierung oder fur die Mobilisierung voan Forderungen

durch die Mitgliedstaaten zu vereinfachen.

ks ist zweckm#81igz, dea mittelfristigen finanziellen Beistand
uad das System der Gemeinschaftsanleithen 1o einem einzigen
Syst=m des mittelfriscigen finanziellen Beistands unter Wah-

run: Lhrer spezifischen Finanzierungsarten zusammenzufassen -

HAT FULGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1-

l. Jie Hoaumission wird ermdcitiget, 1in Anwendung einer Eac-
seheidung des Rates gendB Artikel 3 oder Artikel 4 und
aach Anhdrung des Wihr agsausschusses im Namen devx Buro-
pdischen Wtrtschaftsgeneinéchaft Anleihen auf den Kapital-
14rkten aufzunehmen, un dizse Micrtel an einen oder aehrere
Mitgliedstaaten auszuleihen, die entweder von Zahlungs-
hilanzschwierigkeiten betroffen oder erastlich von solchen
sedroht sind oder die sich wverpflichten, ein Pregramm zur
Liharallslerung des Kapitalverkehrs einzuleiten, obgleich

ihre Zahlungsbilanzsituation prekdr ist.

2. Der ausstehende Kapitalbetrag der Darlehen, die den Mit-
zliedstaaten entsprechend den Bestimmung von Absatz 1
jewidhret werden k%mnen, wird auf eess Milliarden ECU

begrenzt.



Artikel 2

Beabsicherigt ein Mltglliedstaat, an Bedingungen geknlpfte
Finanzizrungsquellen auBerhalb der Gemeinschaft in Anspruch zu
nehmen, so konsultiert er zuvor die Kommission und die ubrigen
Mitsliedstaaten, um unter aanderem zu prifen, welche Méglich-
keiten das Gemel{nschaftssystem des amlttelfristigea finanzlel-
ien Belstands bieret. Diese Konsultatlon fiadet im WHhrungs-—

ausschulbd stace.

Artikel 3

l- Auf Veranlassung der Kommisslon, die aufgrund von Artikel
LOB des Vertrages tdtig wird, oder eines von Zahlungs-
bllanzschwiertigkeiten batroffenen Mitgliedstaares, das efin
Gemelnschaftsdarlehen in Aunspruch nehmen =aBchte, ent-
sch2idet der Rat nach Prifung der Lage dieses Staates und
des Sanlerungsprogramms, zu dem sich dieser Staat ver-

pfElichtet, grundsdtzlich auf derselben 3itzuang iber:
- die Gewdhrung des Darleheas uand seinen Gesaatbetrag,

- dite durchschaittliche Laifzeit und die Modalititea des
Darlehens, das ia einem Gesamthetrag nder in Raten aus-

zezahlt werdea kann,

- die mit der Darlehensgewdhrung verbundenen wirtschafrs-
politischen Bediagungen, die zum Zie]l haben, etine trag-

bare Zahlungsbilanzstituition wiederherzustelien.

2. weann die im Rahmen des Plafonds gemH#8 Artikel 1 Absatz 2
verfdgbur Mirge nichr ausreicht ode? eine Inanspruchnabhme
der [Internationalen Xapitalmdrkte wunter befriedigenden
Bedingungen ualcht w¥glich iIst, werden die Genelnschafts-—
darlehen. an dle Mitgliedstaaten mit Zahlungsbilanz—~
schwierigkeiten ganz oder rtellweise von den iUbrigen Mit-
dlledstaaten bls 2zu den im Anhang aufgefthrten Plafonds

fGr die ausstehenden Kipltalbetridge finanziert.
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In diesem Fall legt der Rat neben den in Absatz 1 genann-—
ten Entscheidungen die HBhe der Betelligungen der Mit-
Bliedstaaten an der Finanzierung des Darlehens und die
finanziellen Bedingungen Ffest zu welchen diese Mitrel
gewidhrt werden. Der Rat kann einen oder mehrere Mitglied-
staaten, die bestehende oder voraussehbare Zahlungshilanz-
schwierigkeiten geltend machen, von den Beteiligung an der

Finanzierung entbinden.

Arcikel 4

Autf  Veranlassung eines Mitgliedstaates, der sich zur
Durchfihrung eines Programms zur Liberalisierung des
Kapitalverkehrs verpflichtet, obgleich seine Zahlungs-
bilanzsituation prekdr 1isr, entscheidet der Rat nach
Prifung der Lapge dieses Staates und des zur Unterstiitzunyg
seines Antrags unterbreiteten flankierenden Programms

wrundsdtzlich auf derselben Sitzung ilber:

- die Gewdhrung einer Finanzierungsfazilitdt in Form einer
Kreditlinie oder einer Darlehenszusage, veon der auf
Antrag des Empfingerstaates im Zuge des tatsdchlich auf-
trecrenden Bedarfs wuhrend- eines Zeitraums, der grund-
sdtzlieh ein Jahr nicht udberschreiten darf, Gebrauch

gemacht werden kannu,
- den Gesamtbhetrag der zur Verfiigung gestellten Mittel,

~ die Liberalisierung der Kapitalbewegungen begleitende
MaBnahmen, die zum 7iel haben, eine tragbare Zahlungs-

bilanzsituaction zu gewdhrleisten.

Nie Laufzeit der Darlehen, die im Rahmen der emdl Absactz
1 eingeriumten Finanzierungsfazilitdt in Anspruch genommen
werden, betrdgt gruandsdtzlich ein Jahr und kann einmal

verlingert werden.



3. Werden widhrend der Laufzelit des Darlehens Kapilitalverkehrs-
beschrdnkungea elingefihrt oder wiledereingefihrt, so kann
das Darlehen nur ta Rahmen elnes ldngerfristigen Darlehens
lm Rahmen des gegenseitigen Beistands gemdd den Bestim-

mungen des Artikels 108 des Vertrages konsolidiert werden.

Artikel 5

L e Kommisslon trifft die erforderlichen Malnahmen, um {n
regelmddigen Abstdnden 1in Zusammenarbeit mit dem Wihrungs
ausschuB zu priifen, ob die wfrtschaftspoli:ik des Mitglied--
staates, der ein Darlehen der Go.mefnschaft eapfangen-hat, dea
Sanierungsprogramm oder Elankierenden Programm und den
etwilgen snnstiéen vom Rat pgemdB Artikel 3 oder Artikel &
festielegten Bedingungen entspricht. ZQ diesen Zweck stellt
der Mitglledstaat der Kommission alle erforderlichen Informa-
tionen zur Verfugung. Entsprechend dean Ergebnlssen dieser
Prifunz zahlen die Kommisslon und gegebenenfalls die Gldubi-
gutititgliedstaaten des Systemns dle Traachen sukzessive aus.
Der R4t entscheidet Wber etwaize Abdnderungen der urspriaglich

F

.

»st4esetzten wirtschaftspolitischen Bedingungen.

1

Artikel 6

l. Jiec im Rahmen des mittelfriscigen finanzlfellen Belstands
sewdhrten Darlehen hahen eine Laufzeit von wmindestens
ainem Jahr. Sie kBnnen zur Xonsoclidierung eines von den
Zentralbanken der Mitgliedstaaten gewidhrten kurzfriscigen

dihrungshbeistands verwendet werden.

2. Auf Antrag des Empfdngerstaates kann bei dlesen Darlehen
fiem Miuglichkelt zur vorzeftizen RUckzahlung eingeriumt

wearden.
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Grundsidtzlich kann ela Mltglfedstaat sich im Rahmen dieses
Systems zu hYchstens 50% des in Artikel 1 Absatz 2 genann—

ten Plafonds verschulden.

Artikel 7

Dle in Artikel L genmannten Anleihe~ und die entsprechended
Darlehenstransaktionen werden wit der gleichen Wertstel-
lung abgewickelt und duirféd fur die Gemeinschaft weder
eine Xnderung der Fristen noch ein Wechselkurs- odet Zins—

risilko mit sich bringen.

50nd dle Anleihen tn der Wahrung elnes Mitpliedstaates
denomintert, zahlbar oder rGckzahlbar, 8o kdhnen sie aur
mit Zustimmung der zustdndigea Behdrden dies&s Staates

t4bgeschlossen werdea.

frhilec ein Mitgliedstaar <ein Darlehen mit vorzelgiger
Rirkzahlungsndglichkelt and beschliedE, vod dieser
duzlichkeit Gebrauch =zu machen, so triffr die Kommisslon
nica Anhdrung des Wihrungsausschusses die notwendigen

Vorkehrungen.

Auf Antrag des Schuldnermitgliedstaates kann die& Koamis-
5iun, wean die Umstlind: ecilne Verbesserung des Zinssatzes
{er Dirlehen gestattea, nach Anhdruang des WZhfungsaus-
schusses eine Refinanzlerung oder Anpassung der finadéiel-
len Bedingungen {ihrer gesamten urspringlichen Anleihen

oder eines Tells derselbean vornehmen.

Lle ReElninzle;ungen oder Anpassungen durfen zu keiner
Verldngeruayg der durchschn[ttlichen.LduEzeit der Anleihen,
die Gegenstand dieser Geschidfte sind, oder Erhdhung des zu
joweiligen Wechselkursen ausgedrickten, zum Zeltpunkt

dieser Ceschidfte noch zeschuldeten Kapitalbetrages fidhren.
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Die Kosten, die der Gemelnschaft belw AbschluB und bel der
Durchfihrung jeder Transaktlon entstehen, werdea vom Emp-

FAdngerstaat getragen.

Artikel 8

Jeder Mitgliedstaat, der {m Rahmen dieses Systems GlAu-
biger ist und von Zahlungsbilanzschwierigkeliten betroffen
oder erastlich bedroht ist und/oder dessen Davisenreserven.
sich pldtzlich verringern, kann eine}Mobilisierung selaer
Forderuang beantragen. In Anbetracht der jewellizen Um~
stidnde euntscheldet der Ratc Uber diese Mohilisierunzg ins-
besondere nach folgeaden Modalitdten, die einzeln oder

kombinfert Anwendung fianden kdnnen:

- Refinanzlerung durch Anlethen der Gemelinschaft bel

Finanzinscitutionen oder auf den Kapltalmirkten,

- Ubertragung einer Forderung auf andere Gliubigermic-

gliedstadten,

~ vorzeltigze RuUckzahlung der gesamten Schuld oder elaes
Teils der Schuld durch den oder die Schuldnermitglied-

staaten.

Im Falle einer Refinanzierung gemdB Absatz ! eckldrt sich
der Schuldnerstaat damit einverstanden, da3 Jdie Wihrung,
in der seine Schuld urspringlich ausgedrﬁckt war, durch
die fur die Refinanzierung verwendete Wihrung ersetzt
wird. Gegebenenfalls trigt der Schuldnermictgliedstaacr die
etwalgen zusdrzlichen Belastungen aus Einer Anderung des
Zlnssatzes sowle dle der Gemeinschaft durch dJdea Abschlud

nnd die Ausfiihrung der Transaktion entstehenden Kosten.
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3. Jeder Glaubizermitgliedstaat kann anit einem oder mehreren
-anderen Mitgliedstaaten die cteilweise oder wvolle Uber-
tragung selner Forderung vereinbaren. Die betreffenden
Mitgliedstaaten setzen die Kommission und die dbrigean Mit-

glledstaaten voa dleser Ubertragung in Keantais.

4. Jeder Mitgliedstaat, der Gldubiger eines Darlehens nilt
vorzeitiger Riuckzahliungsmdglichkelt ist, triffr die erfor-
decrlichen Vorkelhrungen, wenn der Schuldnermitgliedstaat
beschlfiedt, von dieser MUglichkeit Gebrauch =zu machen.
Die betreffenden Mitrgliedstaaten setzen die Kommission und
die itbrigen Mitzl{edstautea von dleser Operation in Kennt-

nis.
\rtikel 9

Far dis Anwendung der Plafonds gem#B Artikel 1 Absacz 2 und
Artlkel 3 Absarz 2 werden die Darlehenstraunsaktioenen zu dem
Wechsoelkurs des Tages, aa dem sie abgeschlossen werden, bewer-
taet. Oie RiUckzahlungstransaktlonen werden zu dem Wachselkurs
des Tiges bewertet, an dem das entsprechende Darlehen abge-

schlassen worden ist.
ArtikeI 10O

Die Entscheidungen des R:tes jemdB den Artikeln 3, 4, 5 und 4
werden mlt qualifiziert Mehrheit auf Vorschlay der Xommission,

die hierzu den Wihruugsausschufl anhdrt, getroffen.
Artikel 11
Per Suropidische Fonds fur wihrungspolitische Zusammenarbeit

trifft dle fur Jie Verwaltung der Darlehen erforderlicnen Halb-

niahinen.

Die Mittel werden nur an die Zentralbanken und nur zu den in

Artikel 1 genanaten Zwecken ausgezahlc.



Aarcikel 12

Spitestens fiunf Jahre nach Erlaf dieser Verordnuag prife der
Rat 1uf der Gruandlage elnes Berichtes der Kommission nach
Stellungnahme des Wihrungsausschusses und nrach AnhBrung des
Furspdischen Parlaments, ob Grundsiatze, Einzelheiten wund
Plafonds des elagefuhrten Systems aach wie vor dem Bedarf ent-

sprechen, der f4r selne Elhfthrung mafigeblich war.

Artikel 13

l. DLie Verordauhg (EWCY Nr. 682/81 und die Ffnrscheldung
71/143/EWG werdefi aufgseldben.

2. Dié laufendeR Gemeinschaftsdarléhenstransaktionen, die im
Rihmed der Verordnung (EWG) Nr. 682/81 vor Inkrafttreten
lisser Verdrdnung durchgefuhft wurden, werden in Hohe dar
anch nicht zuridckgezahlten Betridge, dle zu Lhrem urspring-
lichen Cegeawert Ifh ELU bewertet werden, auf Jden Plafoand
d2r ausstelidaden Kapiralbetridgé gemdd Artikel | Absatz 2

ingerechnet.

3. Sywelt auf Rechtsakte Bézug genommen wird, die aufgrund
von Absatz 1 aufzehobun werden, sind diese Bezugsveraerke

ali verweise auf die vorllegende Verordnung zu betrachten.

Biese Verofdnunyg ist {a allen ihréd Teilea verbindlich und

yllc unmittelbar in jedem HMitgliedstaar.

heschehen zZu Briassel am oo eveesasa In Namen des Rates

Der Prisident
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Fir ite ausstehenden Kapitalbetrige gelten gemdld Artikel 3

Absatz 2 folzende Plafonds:

ditsgliedstaac Millionen In % des
ECU Gesamt-—

betrages

Belailen 875 6,28
Dinemark 407 2,92
veutschilaad 2.715 19, 50
Griechenland 235 1, 69
Jpanien 1. 132 8,13
Trankreich 2.715 19, 50
Irland 158 1,13
Italien L.810 13,00
Luxenburg 31 0,22
“"lederlande 905 6, 90
Portugal 227 1,63
Verelnisztes Konizcelch 2.715 19, 50
Insgzesamt 13.925 190, 00

[t
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Beschlu

des Bundesrates

Mitteilung der Kommission der Europiischen Gemeinschaften tiber

die Schaffung eines europiischen Finanzraums

Vorschlag fir eine Richtlinie des Rates zur Durchfithrung des
Artikels 67 des EWG-Vertrags (Liberalisierung des Kapital-

verkehrs)

Vorschlag flir eine Richtlinie des Rates zur Anderung der

Richtlinie 72/156/EWG zur Regulierung der internationalen

Finanzstréme und zur Neutralisierung ihrer unerwiinschten

Wirkungen auf die binnenwirtschaftliche Liquidit#t -

Vorschlag einer Verordnung (EWG) des Rates zur Einfihrung eines

einheitlichen Systems des mittelfristigen finanziellen

Beistands zur Stitzung der Zahlungsbilanzen der Mitgliedstaaten

KOM(87) 550 endg.; Ratsdok. 9510/87

Der Bundesrat hat in seiner 586. Sitzung am 26. Februar 1988 zu
der Vorlage wie folgt Stellung genommen:

1. Der Bundesrat begriift grunds#tzlich die Bemithungen der EG-
Kommission zur Schaffung eines einheitlichen europdischen
Finanzraumes in der Gemeinschaft. Die Vorteile eines grofien
integrierten Finanzmarktes werden sich allerdings nur dann
voll auswirken, wenn die Kapitalanleger damit TrTechnen
kénnen, daB sie jederzeit ungehindert ihre Kapitalanlagen
tiber die europiischen Binnengrenzen hinweg transferieren
kdnnen. Entsprechendes gilt im Prinzip fiir den Kapital-
verkehr mit Drittstaaten, der wegen dieser Wirkungen'
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ebenfalls liberalisiert werden sollte. Unter diesem Blick-
winkel gehen die Richtlinienvorschlige der Kommission nicht
weit genug oder beschreiten einen falschen Weg, weil sie
liber das bestehende Regulierungsinstrumentarium hinaus neue
Méglichkeiten der Reglementierung von Kapitalbewegungen

schaffen:

- Der Richtlinienvorschlag zur Durchflihrung des Artikels 67
des EWG-Vertrages enth#lt eine geldpolitische Schutz-
klausel fir die Mitgliedstaaten, wonach unter bestimmten
Voraussetzungen kurzfristige Kapitalbewegungen {iber die
Grenzen zeitweise verhindert werden k&nnen. Dérartige
Schutzklauseln passen nicht zu einem einheitlichen euro-
pdischen Finanzbinnenmarkt und sollten jedenfalls auf
einen eng begrenzten Ubergangszeitraum zur Erleichterung
der Anpassung an einen vollstdndig liberalisierten Kapi-
talverkehr beschrinkt werden.

- Der Richtlinienverschlag zur Anderung der Richtlinie
72/156/EWG sieht eine Vervollstidndigung der Regulierungs-
instrumente zur Durchfithrung von Kapitalverkehrskontrollen
zwischen der Gemeinschaft wund Drittlidndern und die
Moglichkeit ihrer Ausweitung auf Mitgliedstaaten vor, die
bereits jetzt den Kapitalverkehr mit Drittstaaten
liberalisiert haben. Beides wilirde im Hinblick auf die
gemeinschaftsweit anzustrebende Liberalisierung des Kapi-
talverkehrs im Verh#ltnis zu Drittstaaten einen Riick-
schritt bedeuten und ist nicht hinnehmbar. Daher bittet
der Bundesrat die Bundesregierung, sich fiir eine Ablehnung
des entsprechenden Richtlinienvorschlags einzusetzen.
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Dartiber hinaus sollte die Bundesregierung fir eine
‘glnzliche Aufhebung der Richtlinie 72/156/EWG eintreten.
Diese Richtlinie, die in einer Zeit fester Wechselkurse
geschaffen wurde, mag zwar seinerzeit eine systemgerechte
Regulierung der Kapitalstrdme bewirkt haben. Dem heutigen
Umfang der Kapitalverflechtung mit Drittstaaten wird sie
jedoch nicht mehr gerecht.

Im Hinblick auf den Richtlinienvorschiag zur Durchfilhrung
des Artikels 67 des EWG-Vertrages bittet der Bundesrat die
Bundesregierung, die Autonomie der Bundesbank sicherzu-
stellen. Zwar enth#lt Artikel 2 des Vorschlags bei Mafinahmen
zur Steuerung der Bankenliquiditdt lediglich eine Pflicht
der Mitgliedstaaten zur Unterrichtung der Kommission; nach
der Begriindung hingegen soll der Kommission die Beurteilung
ttberlassen bleiben, ob diese Mafnahmen Uber das zur internen
geldpolitischen Steuerung notwendige MaB hinausgehen. Diese
Rechte sollte die Kommission mnicht erhalten. Eine solche
Verlagerung von Kompetenzen erscheint nur akzeptabel, wenn
sie an eine unabhingige, gemeinsame europdische Notenbank
erfolgt, die die Verantwortung fUr die Sicherung der
Geldwertstabilitdt hat.

Im iibrigen teilt der Bundesrat die Einschitzung der Kommis-
sion, daB die Endphase der Liberalisierung des Kapital-
verkehrs das Risiko einer zunehmenden Steuerflucht birgt.
Eine nachhaltige Zunahme der Steuerflucht wire in der Tat
sehr bedenklich, weil dadurch Haushaltseinnahmen den Mit-
gliedstaaten verlorengingen und die Steuergerechtigkeit
leiden wilrde.

Die von der XKommission zur Eindidmmung einer solchen
Entwicklung u. a. in Betracht gezogene Meldepflicht der
Banken gegenilber den Steuerbehtrden hinsichtlich der Zins-



einklinfte wird jedoch vom Bundesrat -abgelehnt. Die Bundes-
regierung wird deshalb aufgefordert, sich bereits im Vorfeld
der weiteren Beratungen der Vorlage mit allem Nachdruck
gegen diese von der EG-Kommission erdrterte Option zur
Verhinderung von Steuerflucht zu wenden.

Kontrollmitteilungen der Banken an die Steuerbehdrden wiirden
das Vertrauensverhiltnis der Kunden zu ihrem Kreditinstitut,
das die wesentliche Geschiiftsgrundlage flir die Titigkeit
eines Kreditinstituts fiberhaupt darstellt, nachhaltig beein-
trichtigen. Vorstellungen, in der Europlischen Gemeinschaft
ein umfassendes und grenz@berschreitendes Kontrollmittei-
lungssystem Qiber Kapitaleinkiinfte nach franzdsischem Vorbild
einzufiihren, solite deshalb von Anfang an entgegengetreten
werden. Diese wiirden auch den bestehenden Regelungen in der
Bundesrepublik .zuwiderlaufen, wonach sich die Finanzbeh&rden
in Ziffer 6 des Bankenerlasses eine Selbstbeschrinkung zu
Gunsten des Vertrauensschutzes zwischen Kreditinstitut und
Bankkunde auferlegt haben, dessen gesetzliche Absicherung
durch eine entsprechende Anderung der Abgabenordnung geplant
ist.

Die Einfithrung einer allgemeinen Quelleﬁsteuer auf Kapital-
ertridge, wie sie von der Bundesregierung beabsichtigt ist
und in allen anderen EG-L#ndern mit Ausnahme Luxemburgs
bereits besteht, trigt dem angestrebten Ziel einer gerechten
Besteuerung von Kapitalertrdgen in ausreichendem MaSe
Rechnung und entspricht eher als eine alligemeine Mittei-
lungspflicht der Banken gegeniiber den Steuerbehdrden dem
Grundsatz der VerhidltnismiBigkeit der Mittel und wire auch
bei den meisten EG-Staaten mit deutlich geringeren Anderun-
gen bestehenden Rechts verbunden. Tendenzen einer Zunahme
ven Steuer- bzw. Kapitalflucht sollte zudem schon jetzt
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dadurch entgegengewirkt werden, daf eine Diskussion liber die
gemeinschaftsweite Einfiohrung einer Meldepflicht der Kredit-
institute von vornherein unterbleibt.

Im Hinblick auf diskriminierende nationale Steuerbestim-
mungen teilt der Bundesrat die Auffassung der Kommission,
daB steuerliche Anreize, die auf die Anlage in jeweils
nationale Wertpapiere beschrinkt sind, zu einer Fehl-
allokation von Anlagemitteln fiuhren kinnen. Die Absicht der
Kommission, derartige Verzerrungen zu beseitigen, ist des-
halb zu begriifien.

Zu den Anlagebeschrinkungen der Pensionsfonds bittet der
Bundesrat die Bundesregierung, die Kommission in ihrer
Auffassung zu bestidrken, daf eine Beschrinkung von Anlagen
der Pensionsfonds in nationale Wertpapiere dem Ziel der
Liberalisierung des Kapitalverkehrs innerhalb der Euro-
pidischen Gemeinschaft zuwiderl#uft. Derartige aufsichts-
rechtliche Beschrinkungen mdgen bislang gerechtfertigt sein,
sie werden jedoch durch die Harmonisierung auf den Gebieten
des Aktienrechts und des Borsenrechts itberfllssig.



