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unerwünschten Wirkungen auf die binnenwirtschaftliche Liquidität 
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Systems des mittelfristigen finanziellen Beistands zur Stützung der 
Zahlungsbilanzen der Mitgliedstaaten 
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A. Problem 

Die für 1992 geplante Vollendung des Binnenmarkts setzt auch 
eine Vereinheitlichung und Liberalisierung des Kapitalverkehrs in 
der Gemeinschaft voraus. 

B. Lösung 

1. Empfehlung an die Bundesregierung, 

— noch in der Zeit der deutschen EG-Präsidentschaft auf eine 
Verabschiedung des Richtlinienvorschlags „Liberalisierung 
des Kapitalverkehrs" und des Verordnungsvorschlags „Ein-
führung eines einheitlichen Systems des mittelfristigen 
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finanziellen Beistands zur Stützung der Zahlungsbilanzen 
der Mitgliedstaaten" hinzuwirken, und sich 

— für eine Ablehnung des Richtlinienvorschlags zur Änderung 
der Richtlinie 72/156/EWG einzusetzen. 

2. Kenntnisnahme der Kommissionsmitteilung. 

3. Darlegung wichtiger Elemente einer Liberalisierung des Kapi-
talverkehrs. 

Mehrheit im Ausschuß bei Stimmenthaltung der Fraktion der SPD 
und der Fraktion DIE GRÜNEN. 

C. Alternativen 

keine 

D. Kosten 

keine 
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Beschlußempfehlung 

Der Bundestag wolle beschließen: 

I. Der Bundestag fordert die Bundesregierung auf, 

1. noch in der Zeit der deutschen Präsidentschaft auf eine Verabschiedung 

a) des Richtlinienvorschlages „Liberalisierung des Kapitalverkehrs" (An-
lage) 

sowie 

b) des Vorschlags einer Verordnung des Rates zur Einführung eines einheit-
lichen Systems des mittelfristigen finanziellen Beistands zur Stützung der 
Zahlungsbilanzen der Mitgliedstaaten (Anlage) 

hinzuwirken; 

2. sich für eine Ablehnung des Richtlinienvorschlages zur Änderung der Richt-
linie 72/156/EWG einzusetzen (Anlage). Dabei sollte angestrebt werden, 
daß 

— ein deutliches Zeichen gesetzt wird, daß die Mitgliedstaaten der Europäi-
schen Gemeinschaft sich bemühen, im Kapitalverkehr mit Drittländern 
den gleichen Liberalisierungsgrad zu erreichen wie im innergemein-
schaftlichen Kapitalverkehr ( „erga-omnes-Prinzip"), 

— eine spezifische Schutzklausel zur Einschränkung des Kapitalverkehrs 
nur unter eng begrenzten Voraussetzungen, nach einem gemeinschaftli-
chen Verfahren in Anspruch genommen und zeitlich begrenzt werden 
kann, 

— den neuen Mitgliedstaaten Übergangsfristen eingeräumt werden. Jedoch 
sollte durch eine Überwachung des Währungsausschusses sichergestellt 
werden, daß die erforderlichen makroökonomischen Anpassungen in die-
sen Ländern so schnell wie möglich erfolgen. 

II. Die Mitteilung der Kommission der Europäischen Gemeinschaften über die 
Schaffung eines europäischen Finanzraums (Anlage) zur Kenntnis zu neh-
men. 

III. Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs ist die wichtigste Voraussetzung für die 
Schaffung eines europäischen Finanzraums. Der Kunden- und Verbraucher-
schutz Gebietsansässiger muß gleichmäßig sichergestellt sein ohne Rücksicht 
auf das Sitzland des Anbieters der Finanzdienstleistungen. Darüber hinaus 
erwünscht sind die Harmonisierung der Aufsichtsregeln für Finanzinstitute und 
die Angleichung in der Besteuerung von Kapitaleinkünften. Die Vorrangigkeit 
der Liberalisie rung des Kapitalverkehrs darf jedoch nicht dadurch einge-
schränkt werden, daß diese von Fortschritten auf den genannten Gebieten 
abhängig gemacht wird. 

Überlegungen der Kommission, zur Eindämmung der Steuerflucht u. a. eine 
Meldepflicht für Banken gegenüber den Steuerbehörden hinsichtlich der Zins-
einkünfte gemeinschaftsweit einzuführen, sind abzulehnen. Die Einführung 
einer allgemeinen Quellensteuer auf Kapitalerträge, wie sie von der Bundesre-
gierung beabsichtigt ist, trägt dem angestrebten Ziel einer gerechten Besteue-
rung von Kapitalerträgen in ausreichendem Maße Rechnung und entspricht 
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eher als eine allgemeine Mitteilungspflicht der Banken gegenüber den Steuer-
behörden dem Grundsatz der Verhältnismäßigkeit der Mittel und wäre auch bei 
den meisten EG-Staaten mit deutlich geringeren Änderungen bestehenden 
Rechts verbunden. 

Bonn, den 8. Juni 1988 

Der Finanzausschuß 

Gattermann 

Vorsitzender 

Dr. Wieczorek 

Berichterstatter 
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Anlage 

Mitteilung der Kommission 
Schaffung eines europäischen Finanzraums 

Einleitung 

Im April 1983 hat die Kommission dem Rat eine Mit-
teilung zur finanziellen Integration')  zugeleitet und 
damit den diesbezüglichen Diskussionen in der Ge-
meinschaft einen neuen Impuls verliehen. Im Mai 
1986 folgte ein Programm zur Liberalisierung des Ka-
pitalverkehrs 2), die bei der Schaffung eines integrier-
ten Finanzraums eine entscheidende Rolle spielt. Die 
erste Stufe dieses Programms wurde vom Rat im No-
vember 1986 mit einer Richtlinie realisiert, die am 
1. März 1987 in Kraft getreten ist und mit der die Liste 
der Liberalisierung Transaktionen erweitert wird. 

Mehrere Mitgliedstaaten haben Maßnahmen getrof-
fen, die über ihre gemeinschaftlichen Verpflichtun-
gen hinausgehen, und die Lockerung der Devisen-
kontrollen in Frankreich und Italien hat die Aufhe-
bung der Schutzmaßnahmen nach Artikel 108 des 
Vertrags ermöglicht, die diesen beiden Ländern bis-
her zugestanden worden waren. 

Nach dem im Mai 1986 verabschiedeten Programm 
wird die Kommission zusammen mit dem Währungs-
ausschuß und dem Ausschuß der Zentralbankpräsi-
denten prüfen, wie sich die finanzielle Integration auf 
die monetäre Zusammenarbeit und die Liberalisie-
rung der finanziellen Dienstleistungen auswirkt. Fer-
ner heißt es in dem Programm, dem Rat würden im 
Jahre 1987 Vorschläge für eine Richtlinie zur vollstän-
digen Liberalisierung des Kapitalverkehrs unterbrei-
tet. 

In den Diskussionen im Anschluß an die Neufestset-
zung der Wechselkurse im Januar 1987 wurde ein 
Junktim zwischen der Stärkung des EWS und der Li-
beralisierung des Kapitalverkehrs hergestellt. Im 
April 1987 sind die Finanzminister auf ihrer informel-
len Tagung in Knokke übereingekommen, die erör-
terten Maßnahmen zur Stärkung des EWS sollten im 
September verabschiedet werden und die Kommis-
sion solle daraufhin möglichst bald ihre Vorschläge 
zur Liberalisierung des Kapitalverkehrs vorlegen. 

Auf einer weiteren informellen Tagung, die im Sep-
tember in Nyborg stattfand, haben die Minister ein 
Maßnahmenpaket zur Stärkung des EWS gebilligt 
und die Absicht der Kommission begrüßt, dem Rat 
ihre Vorschläge zur Durchführung der Endphase der 
Liberalisierung des Kapitalverkehrs für die Novem-
bertagung zuzuleiten. 

1) KOM(83) 207 endg. 
2) KOM(86) 292 endg.  

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

Der zweite Teil behandelt die folgenden drei ergän-
zenden Fragen, die im Zuge der Überlegungen der 
Kommission über die Auswirkungen der vollständi-
gen Liberalisierung des Kapitalverkehrs sowie in den 
Vermerken aufgeworfen worden sind, die der Präsi-
dent der Kommission dem Präsidenten des Rates im 
Hinblick auf die informellen Tagungen der Finanzmi-
nister zugeleitet hat. 

— Wie ist das Programm zur Liberalisierung des Ka-
pitalverkehrs mit dem Programm zur Harmonisie-
rung der nationalen Aufsichtsstrukturen in Ein-
klang zu bringen, das einen völlig freien Verkehr 
mit finanziellen Dienstleistungen erleichtern und 
gleichzeitig den Sparerschutz und die Bedingun-
gen für einen fairen Wettbewerb zwischen den 
Finanzmittlern gewährleisten soll? 

— Ein von Beschränkungen freier Kapitalverkehr 
wird in höherem Maße von steuerlichen Erwägun-
gen bestimmt werden. Welche Maßnahmen könn-
ten notwendig sein, um eine Fehlallokation von 
Kapital zu vermeiden, eine etwaige Zunahme der 
Steuerflucht zu bekämpfen und der Möglichkeit 
entgegenzuwirken, daß Unterschiede in den Steu-
erregelungen schwerwiegende Verzerrungen in 
der Kapital-Allokation verursachen? 

— Stabile Wechselkurse sind notwendig, um den 
großräumigen Binnenmarkt zu vollenden und zu 
erhalten. Welche Beziehung besteht zwischen fi-
nanzieller Integration und Teilnahme am Wechsel-
kursmechanismus des EWS? 

Nach Ansicht der Kommission darf eine Lösung dieser 
Probleme nicht als Vorbedingung für das Programm 
zur Liberalisierung des Kapitalverkehrs angesehen 
werden. Ein integ rierter Finanzmarkt wird nicht da-
durch erreicht, daß alle erforderlichen Maßnahmen 
gleichzeitig verwirklicht werden, sondern vielmehr 
dadurch, daß man eine dynamische Entwicklung 
zur Integration in Gang setzt und im Rahmen 
eines Gesamtprogramms, das sowohl kohärent 
als auch verbindlich ist, ein gewisses Ungleichge-
wicht hinnimmt. Der für diesen Prozeß notwendige 
Impuls wird von der Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs ausgehen. 

Zugeleitet mit Schreiben des Chefs des Bundeskanzleramtes — 121 — 680 70 — E — Fi 538/87 — vom 23. No-
vember 1987. 
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I. Vorschläge für Rechtstexte für die Endphase 
der Liberalisierung des Kapitalverkehrs 

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

— einen Vorschlag für eine Richtlinie zur vollständi-
gen Liberalisierung des Kapitalverkehrs, 

— einen Vorschlag zur Änderung der Richtlinie vom 
Jahre 1972 zur Regulierung der internationalen 
Finanzströme, 

— einen Vorschlag für eine Verordnung zur Umge-
staltung und Zusammenfassung der zwei Gemein-
schaftsinstrumente, die gegenwärtig zur mittelfri-
stigen Zahlungsbilanzstützung zur Verfügung ste-
hen. 

1. Richtlinie zur vollständigen Liberalisierung des 
Kapitalverkehrs 

Mit dieser Richtlinie, deren Rechtsgrundlage Arti-
kel 69 des Vertrages bildet, soll die Liberalisierung 
auf sämtliche Kapitalbewegungen ausgedehnt wer-
den. Diese Ausweitung bet rifft hauptsächlich fol-
gende Transaktionen: 

— Anlagen in kurzfristigen Wertpapieren, 

— die Errichtung und Unterhaltung von Kontokor-
rent- und Terminkonten, 

— Finanzdarlehen und -kredite. 

Da in der Richtlinie festgelegt wird, daß Transfers im 
Zusammenhang mit dem Kapitalverkehr zu den glei-
chen Wechselkursbedingungen erfolgen müssen, wie 
sie für laufende Zahlungen gelten, könnte ein System 
eines gespaltenen Devisenmarktes nur im Rahmen 
einer im Vertrag oder in dieser Richtlinie vorgesehe-
nen Schutz-Klausel beibehalten oder eingeführt wer-
den. 

Die Liberalisierungsverpflichtung wird allgemein for-
muliert werden. Dies wird Mehrdeutigkeiten bezüg-
lich ihrer Tragweite beseitigen, die trotz einschlägiger 
Entscheidungen des Gerichtshofs noch bestehen 
könnten. Die Liberalisierungsverpflichtung ist dahin 
gehend zu interpretieren, daß sie folgendes impli-
ziert: 

— nicht nur Aufhebung der Beschränkungen bei Ka-
pitaltransfers, sondern auch der Beschränkungen 
bei den zugrunde liegenden Transaktionen, 

— die Möglichkeit, daß ein Gebietsansässiger eines 
Mitgliedstaates Zugang zum Finanzsystem eines 
anderen Mitgliedstaates und zu allen dort verfüg-
baren finanziellen Produkten hat, womit er sich 
den Regelungen des Marktes, auf dem er tätig 
wird, unterwirft, 

— die Aufhebung diskriminierender inländischer 
Maßnahmen, beispielsweise steuerlicher Diskrimi-
nierungen, und die Aufhebung von für bestimmte 
Anleger geltenden Beschränkungen, soweit sie 
nicht aus aufsichtsrechtlichen Gründen unbedingt 
notwendig sind. 

Die neue Richtlinie wird eine Schutzklausel enthalten, 
nach der Kontrollen kurzfristiger Kapitalbewegungen 
wiedereingeführt werden können, fa lls diese Kapital-
bewegungen die Geld- oder Wechselkurspolitik eines 
Mitgliedstaates ernstlich gefährden. 

Für die Inanspruchnahme dieser Schutzklausel wür-
den Gemeinschaftsverfahren gelten. Genehmigt 
würde die Anwendung von Schutzmaßnahmen ent-
weder von der Kommission nach Anhörung des Wäh-
rungsausschusses und des Ausschusses der Zentral-
bankpräsidenten oder, in dringenden Fällen, von dem 
Mitgliedstaat selbst, der dann die Kommission und die 
Mitgliedstaaten zu unterrichten hätte. Die Kommis-
sion könnte dann entscheiden, ob die getroffenen 
Maßnahmen zu ändern oder aufzuheben wären. In 
allen Fällen würde die Geltungsdauer der Maßnah-
men auf maximal sechs Monate befristet, und sie 
könnten sich nur auf Transaktionen erstrecken, die 
nach der Richtlinie neu liberalisiert worden wären. 

Die Aufnahme einer Schutzklausel in die Richtlinie 
selbst ist notwendig, obwohl Schutzklauseln in den 
Artikeln 73, 108 und 109 des Vertrages vorgesehen 
sind. Dies erklärt sich aus folgenden Gründen: 

— Die Artikel 108 und 109 machen zur Vorausset-
zung, daß sich der betreffende Mitgliedstaat in 
Zahlungsbilanzschwierigkeiten befindet, doch 
können Störungen auch ohne Zahlungsbilanzkrise 
durch kurzfristige Kapitalbewegungen ausgelöst 
werden. 

In Artikel 73 wird von „Störungen im Funktionie-
ren des Kapitalmarktes" gesprochen. Es wäre ris-
kant, zu einer weiteren Interpretation dieses Be-
griffs zu veranlassen, die auch geld- und wechsel-
kurspolitische Schwierigkeiten im Zusammen-
hang mit kurzfristigen Problemen einschließen 
würde. 

— Da die Maßnahmen kurzfristige und monetäre 
Transaktionen betreffen würden, müßte der Aus-
schuß der Zentralbankpräsidenten konsultiert 
werden, was jedoch in den Schutzklauseln des 
Vertrags nicht vorgesehen ist. 

— Es wäre erwünscht, die Maßnahmen auf eine kurze 
Zeit zu befristen. 

Vier Mitgliedstaaten — Spanien, Portugal, Griechen- 
land und Irland — sind aus verschiedenen Gründen 
—prekäre Zahlungsbilanzsituation, hohe Auslands-
verschuldung, unzureichend entwickelte inländische 
Finanzsysteme usw. — nicht in der Lage, die End-
phase der Liberalisierung des Kapitalverkehrs im glei-
chen Tempo wie die anderen Länder zu realisieren. 

In der neuen Richtlinie sollen für diese Länder längere 
Fristen für die Aufhebung der Kontrollen bei den da-
von betroffenen Transaktionen festgelegt werden. Die 
Sonderbestimmungen, die in diesen Ländern für an-
dere, unter die früheren Bestimmungen fallende 
Transaktionen bereits gelten, würden davon nicht be-
rührt. 

Es wird vorgeschlagen, daß die Übergangszeit für 
Spanien und Irland bis Ende 1990 und für Portugal 
und Griechenland bis Ende 1992 dauert. 
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2. Änderung der Richtlinie vom Jahre 1972 zur 
Regulierung der internationalen Finanzströme 

Mit der Änderung dieser Richtlinie wird folgendes 
bezweckt: 

— Es wird eine Absichtserklärung einbezogen, der-
zufolge im Kapitalverkehr von und nach Drittlän-
dern der gleiche Liberalisierungsgrad wie inner-
halb der Gemeinschaft erreicht werden soll. Dies 
ist eine bessere Lösung, als in das Gemeinschafts-
recht eine Verpflichtung zur Liberalisierung „erga 
omnes" aufzunehmen. Obwohl dies in der Praxis 
wahrscheinlich realisiert würde, könnte eine der-
artige rechtliche Verpflichtung, die schwerer rück-
gängig zu machen als einzugehen wäre, die Ge-
meinschaft in ihrer Gesamtheit oder einzelne Mit-
gliedstaaten bei Verhandlungen mit Drittländern 
in Schwierigkeiten bringen. 

— Der Gedanke einer gemeinschaftlichen Dimen-
sion, der in der Präambel zum derzeitigen Text, 
aber nicht in den Artikeln enthalten ist, soll opera-
tionelle Bedeutung bekommen. Es wird vorge-
schlagen, daß die Mitgliedstaaten die Kommission 
von Maßnahmen, die sie gegenüber Drittländern 
treffen, in Kenntnis setzen und daß die Kommission 
nach Anhörung des Währungsausschusses Emp-
fehlungen an die Mitgliedstaaten richten kann. 

— Das Spektrum der unter die Richtlinie fallenden 
Instrumente soll dahingehend ausgeweitet wer-
den, daß es sich mit dem Instrumentarium deckt, 
das zur Anwendung der in der neuen Richtlinie zur 
Durchführung des Artikels 67 des Vertrages vor-
gesehenen Schutzklausel erforderlich wäre. 

Es ist erwünscht, diese Ziele in eine geänderte Fas-
sung der Richtlinie vom Jahre 1972 und nicht in die 
neue Richtlinie aufzunehmen, da die Rechtsgrund-
lage der beiden Richtlinien jeweils unterschiedliche 
Artikel des Vertrags bilden. 

3. Mechanismen zur mittelfristigen 
Zahlungsbilanzstützung 

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

— Durch Kombination der vorhandenen Mechanis-
men für Gemeinschaftsdarlehen und mittelfristi-
gen finanziellen Beistand soll ein einziges Instru-
ment zur mittelfristigen finanziellen Stützung 
(MFFS) geschaffen werden; 

— Gemeinschaftsdarlehen sollen zum Hauptinstru-
ment mittelfristigen Beistands werden; 

— die Voraussetzungen für mittelfristigen Beistand 
sollen auf Situationen ausgeweitet werden, die mit 
der Liberalisierung des Kapitalverkehrs wie auch 
mit allgemeinen Zahlungsbilanzschwierigkeiten 
zusammenhängen. 

Eine Zusammenfassung der beiden Instrumente ist 
aus folgenden Gründen erwünscht: 

— Sie vereinheitlicht die Voraussetzungen für den 
Einsatz der beiden Instrumente, wobei die jeweils 
unterschiedlichen Finanzierungsmetho den erhal-
ten bleiben; 

— sie bringt die derzeitige Realität zum Ausdruck, 
daß der mittelfristige finanzielle Beistand nicht in 
Anspruch genommen wird. 

Die Entscheidung über die Gewährung eines Darle-
hens oder die Eröffnung einer Kreditlinie trifft der Rat 
mit qualifizierter Mehrheit auf Vorschlag der Kommis-
sion nach Anhörung des Währungsausschusses. Fest-
gelegt werden in der Entscheidung die Höhe des Dar-
lehens, seine Laufzeit, die Verfahren (z. B. Einmalzah-
lung oder gestaffelte Zahlung) sowie die wirtschafts-
politischen Auflagen. Die Art der Konditionalität 
würde davon abhängen, ob das Darlehen allein aus 
Zahlungsbilanzgründen oder zur Unterstützung der 
Liberalisierung des Kapitalverkehrs gewährt wird. 

Die Ausweitung der Zielsetzung der Mechanismen 
und die Reihenfolge der beiden Finanzierungsmetho-
den machen es notwendig, die Höchstgrenze für die 
ausstehende Finanzierung in Form von Anleihen auf 
den Märkten von derzeit 8 Mrd. ECU auf [X Mrd. 
ECU] anzuheben. 

II. Ergänzende Fragen 

1. Sparer- und Anlegerschutz; Aufsichts- und 
Meldewesen 

Liberalisierung des Kapitalverkehrs und vollständige 
Liberalisierung der finanziellen Dienstleistungen zu-
sammen werden nicht nur freie Kapitalbewegungen 
in der gesamten Gemeinschaft ermöglichen, sondern 
auch die Banken sowie die verschiedenen Sparinsti-
tute und sonstigen Finanzmittler in die Lage verset-
zen, entweder über Niederlassungen in den Mitglied-
staaten oder ohne Niederlassungen über die Grenzen 
hinweg ihre Dienstleistungen den Sparern und Einle-
gern anzubieten und dafür zu werben. 

Es ist wichtig, daß sich diese Liberalisierung in einem 
Rahmen vollzieht, der einen angemessenen Sparer- 
und Einlegerschutz, einen hohen Standard an Offen-
legung und Information für die Anleger und Aktio-
näre, gleiche Wettbewerbsbedingungen auf den Fi-
nanzmärkten sowie Solvabilität und Stabilität der 
Banken und sonstigen Finanzinstitute gewährleistet. 

In ihrem Konzept zum Anleger- und Einlegerschutz 
unterscheidet die Kommission zwischen zwei Situa-
tionen. Im ersten Falle wendet sich ein in einem Mit-
gliedstaat Ansässiger von sich aus an einen Erbringer 
finanzieller Dienstleistungen in einem anderen Mit-
gliedstaat. Im zweiten Falle will ein Dienstleistungser-
bringer eines Mitgliedstaates seine Dienstleistungen 
bei den Gebietsansässigen eines anderen Mitglied-
staates vermarkten und mit diesen Geschäfte tätigen, 
und zwar entweder über eine Niederlassung in dem 
betreffenden anderen Mitgliedstaat oder im Rahmen 
des im Vertrag vorgesehenen freien Dienstleistungs-
verkehrs, ohne eine solche Niederlassung, über die 
Grenzen hinweg. 
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Im ersten Falle sollte es den Gebietsansässigen jedes 
beliebigen Mitgliedstaates freistehen, die Lieferanten 
finanzieller Dienstleistungen und Produkte in jedem 
anderen Mitgliedstaat zu den gleichen Bedingungen 
in Anspruch zu nehmen, wie sie für die Gebietsansäs-
sigen des betreffenden Mitgliedstaates gelten. Dabei 
ist davon auszugehen, daß sich der Kunde oder Käufer 
finanzieller Dienstleistungen damit den Regeln des 
Mitgliedstaates des Dienstleistungserbringers unter-
wirft und folglich 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 bezüglich ihrer 
Solvabilität und Liquidität als auch bezüglich des An-
leger- und Einlegerschutzes. 

Für den zweiten Fall hat die Kommission ein umfang-
reiches Programm von Rechtsvorschriften zur Harmo-
nisierung der nationalen Regeln für die Beaufsichti-
gung der Finanzinstitute und für den Schutz und die 
Information der Anleger eingeleitet. Viele dieser 
Maßnahmen sind bereits vom Rat verabschiedet wor-
den oder werden zur Zeit im Rat erörtert; die übrigen 
Vorschläge wird die Kommission bis Ende 1988 vorle-
gen. Mit den vorgeschlagenen Maßnahmen soll fol-
gendes erreicht werden: 

a) Beseitigung der (außer Devisenkontrollen) noch 
vorhandenen Behinderungen der Niederlassungs-
freiheit und des freien Dienstleistungsverkehrs; 

b) Harmonisierung der Aufsichts- und Melderegeln 
mit dem Ziel, Solvabilität und finanzielle Stabilität 
der Finanzinstitute zu gewährleisten; 

c) gleichwertige Standards der Information und des 
Schutzes der Anleger, Einleger und Verbraucher. 

Das im Weißbuch niedergelegte Konzept umfaßt drei 
Hauptpunkte: 

(i) Harmonisierung der wesentlichen Elemente der 
Regeln und Standards des Aufsichts- und Melde-
wesens; 

(ii) gegenseitige Anerkennung der Art und Weise, 
wie diese Standards in den einzelnen Mitglied-
staaten angewandt werden; 

(iii) auf der Basis von (i) und (ii) Grundsatz der „Hei-
matlandkontrolle" , d. h. der Grundsatz, daß alle 
Aktivitäten der Banken (und sonstigen Finanzin-
stitute) in der gesamten Gemeinschaft, unabhän-
gig davon, ob sie über eine Zweigniederlassung 
oder durch grenzüberschreitende Dienstlei-
stungserbringung ausgeübt werden, von den Be-
hörden des Mitgliedstaates, in dem sich der Ver-
waltungssitz befindet, zu überwachen sind. 

Obwohl es wichtig ist, daß die Verabschiedung der 
oben geschilderten Harmonisierungsmaßnahmen 
rasch vorankommt, sollte diese Verabschiedung nicht 
als Voraussetzung für die Endphase der Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs angesehen werden. Viele 
dieser Maßnahmen betreffen nämlich Transaktionen, 
die bereits liberalisiert sind. Die Kommission ist der 
Ansicht, daß dieses Programm einen ausreichenden 
Sparer- und Einlegerschutz garantiert und daß zur 
Vollendung der Liberalisierung des Kapitalverkehrs 

keine weiteren spezifischen Maßnahmen im Bereich 
des Aufsichts- und Meldewesens erforderlich sind. 

2. Steuerfragen 

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

— Harmonisierung der Unternehmensbesteuerung, 

— Steuerflucht, 

— diskriminierende nationale Steuerbestimmungen, 
die für Privatpersonen einen Anreiz zu Anlagen in 
nationalen Wertpapieren darstellen, 

— Beschränkungen, denen die Anlagen von Pen-
sionsfonds in den Mitgliedstaaten unterliegen. 

2.1 Harmonisierung der Untemehmensbesteuerung 

Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs kann nicht 
alle ihre positiven Wirkungen zeitigen , wenn die Inve-
stitionsentscheidungen durch bedeutende Unter-
schiede in der Besteuerung der Unternehmen in den 
einzelnen Mitgliedstaaten verzerrt werden. Hierbei 
handelt es sich nicht nur um die Entscheidungen der 
Unternehmen über den Ort ihres Verwaltungssitzes 
und über den Ort, an dem sie ihre Tätigkeit ausüben, 
sondern auch um die Entscheidungen der Aktionäre 
und der einzelnen Anleger über den Ort, an dem sie 
ihre Mittel plazieren. 

Nach Ansicht der Kommission sollte man diese Ver-
zerrungen durch eine stärkere Angleichung der Sy-
steme, der Besteuerungsgrundlage und der Sätze der 
Unternehmensbesteuerung in den einzelnen Mit-
gliedstaaten wesentlich vermindern. In einem Weiß-
buch zur Unternehmensbesteuerung, das noch vor 
Ende dieses Jahres erscheinen soll, wird die Kommis-
sion ihr diesbezügliches Konzept darlegen. Ausgehen 
wird sie dabei von dem Richtlinienentwurf zur Harmo-
nisierung der Körperschaftsteuersysteme, den sie im 
August 1975 vorgelegt hat. Sie wird diesen Entwurf 
durch einen Vorschlag zur Harmonisierung der Be-
steuerungsgrundlage ergänzen und die Vorschläge 
vom Jahre 1975 in einigen Aspekten ändern. So ist 
insbesondere die damals vorgeschlagene Spanne der 
Steuersätze (45 (Y0 bis 55 %) angesichts der jüngsten 
und der voraussichtlichen Entwicklung in den Mit-
gliedstaaten heute zu hoch. 

2.2 Steuerflucht 

Die Endphase der Liberalisierung des Kapitalverkehrs 
birgt das Risiko einer zunehmenden Steuerflucht. 
Dies erklärt sich daraus, daß die Anleger in allen Mit-
gliedstaaten sich dann die Einkünfte aus Kapitalanla-
gen auf Bankkonten außerhalb ihres Wohnsitzlandes 
zahlen lassen können, womit sich das Risiko erhöht, 
daß sie diese Einkünfte in ihrem Wohnsitzland nicht 
angeben. Die Kommission hält eine solche Zunahme 
der Steuerflucht für sehr bedenklich, weil dadurch 
Haushaltseinnahmen verlorengehen und die Steuer- 
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gerechtigkeit leidet, und sie meint, daß praktische 
Maßnahmen getroffen werden sollten, um dieses Ri-
siko auf ein Mindestmaß zu begrenzen. 

Das Risiko einer Steuerflucht ist im Falle von Einkünf-
ten aus Dividenden geringer als im Falle von Zinsen 
auf Schuldverschreibungen oder Bankeinlagen. Bei 
Dividenden wird in der überwiegenden Mehrheit der 
Mitgliedstaaten ein wesentlicher Teil der vom Aktio-
när geschuldeten Steuer vom Unternehmen (gewöhn-
lich auf dem Wege über eine Quellensteuer) an der 
Quelle abgezogen. Mit der von der Kommission 1975 
vorgeschlagenen Richtlinie zur Harmonisierung der 
Körperschaftsteuersysteme würde ein gemeinsames 
Gemeinschaftssystem für einen derartigen Abzug er-
reicht. 

Im Falle der Zinseinkünfte ist das Risiko größer, da die 
meisten Industrieländer eine Quellensteuer auf solche 
Einkünfte entweder überhaupt nicht erheben oder 
Gebietsfremde davon befreien. 

Steuerflucht existiert bereits, und zwar sogar dort, wo 
Devisenkontrollen noch bestehen, und es ist ungewiß, 
in welchem Umfang sie bei Aufhebung dieser Kon-
trollen zunehmen wird. Wenn sich bei vollständiger 
Liberalisierung des Kapitalverkehrs in der gesamten 
Gemeinschaft erweist, daß eine verstärkte Steuer-
flucht eine echte Gefahr darstellt, könnte man im we-
sentlichen zwei Abhilfemaßnahmen (die einander 
nicht ausschließen) in Betracht ziehen: 

— eine allgemeine Quellensteuer, die entweder auf 
alle Gebietsansässigen und Gebietsfremden glei-
chermaßen oder zumindest auf alle Gebietsansäs-
sigen der Gemeinschaft Anwendung fände; 

— eine Verpflichtung der Banken, ihrer Steuerbehör-
den Informationen über die von Gebietsansässigen 
der Gemeinschaft bezogenen Zinseinkünfte offen-
zulegen. 

Jede dieser Lösungen würde gewährleisten, daß Zins-
einkünfte, die auf ein Bankkonto in der Gemeinschaft 
gezahlt werden, besteuert würden. Die Quellensteuer 
wäre verwaltungstechnisch einfacher. Sie müßte je-
doch wahrscheinlich zu einem relativ niedrigen Satz 
erhoben werden, und das Einkommen würde dem 
Lande zufließen, in dem die Einkünfte entstehen. Die 
Meldepflicht der Banken würde garantieren, daß die 
betreffenden Steuerzahler die volle geschuldete 
Steuer an ihr Wohnsitzland zahlen. Sie könnte jedoch 
nur dann durchgesetzt werden, wenn die in mehreren 
Mitgliedstaaten geltenden Vorschriften über das 
Bankgeheimnis aufgehoben würden. 

Das Problem der Steuerflucht bringt die Mitgliedstaa-
ten in ein Dilemma. Je wirksamer Maßnahmen sind, 
die in der Gemeinschaft zur Bekämpfung der Steuer-
flucht getroffen werden, umso größer ist das Risiko 
von Kapitalabflüssen nach Drittländern. 

Wirklich lösen kann man das Problem daher nur mit 
Hilfe internationaler Vereinbarungen entweder über 
eine allgemeinere Anwendung einer Quellensteuer 
auf die Zinsen oder über eine engere Zusammenarbeit 
zwischen den Steuerverwaltungen. Was eine allge-
meine Quellensteuer bet rifft, so besteht gegenwärtig 
kaum Aussicht auf eine solche Vereinbarung. Die 
Chancen für eine engere Zusammenarbeit zwischen 

den Steuerbehörden sind etwas günstiger insofern, als 
im Europarat und in der OECD nunmehr ein Abkom-
men ausgehandelt worden ist, das demnächst zur Un-
terzeichnung aufliegen wird. 

Schlußfolgerungen 

Die Endphase der Liberalisierung des Kapitalverkehrs 
birgt das Risiko, daß die Steuerflucht zunimmt. Eine 
„wasserdichte" Lösung dieses Problems gibt es nicht, 
doch muß man alle denkbaren Anstrengungen unter-
nehmen, um diese Gefahr auf ein Mindestmaß zu be-
grenzen. 

Maßnahmen zur Stärkung der Zusammenarbeit zwi-
schen den Steuerverwaltungen, z. B. bei Betrugsver-
dacht, wären hilfreich und sollten in jedem Falle ge-
troffen werden. Die anderen beiden Hauptoptionen 
sind eine Quellensteuer auf alle Formen von Zinszah-
lungen, die zumindest von allen Gebietsansässigen 
der Gemeinschaft zu entrichten wäre, und/oder eine 
allgemeine Verpflichtung aller Banken, den Steuerbe-
hörden der Gemeinschaft Zinseinkünfte zu melden. 

Der Rat wird gebeten, sich zu diesen Lösungsmöglich-
keiten und zu anderen Lösungen, die für praktikabel 
gehalten werden, zu äußern. 

2.3 Diskriminierende nationale Steuerbestimmungen, die für 
Privatpersonen einen Anreiz zu Anlagen in nationalen 
Wertpapieren darstellen 

In den Mitgliedstaaten war in den letzten Jahren eine 
zunehmende Tendenz festzustellen, für den Erwerb 
nationaler Wertpapiere (Aktien und Schuldverschrei-
bungen) steuerliche Anreize zu schaffen. Diese Maß-
nahmen könnten als diskriminierend angesehen wer-
den und zu Verzerrungen im Kapitalverkehr sowie zu 
einer Fehlallokation von Anlagemitteln führen. Sie 
können so ausgestaltet sein, daß die in derartigen 
Wertpapieren angelegten Beträge, im allgemeinen bis 
zu einer bestimmten Höchstgrenze, vom steuerpflich-
tigen Einkommen abgezogen werden und/oder daß 
die Einkünfte aus solchen Wertpapieren, normaler-
weise ebenfalls bis zu einer bestimmten Höchst-
grenze, von der Steuer befreit sind. In der Regel ist die 
Geltungsdauer dieser Maßnahmen befristet. 

Nach Ansicht der Kommission sollten derartige Ver-
zerrungen beseitigt werden. Sie schlägt vor, mit den 
betreffenden Mitgliedstaaten Diskussionen aufzu-
nehmen mit dem Ziel, zu einem Standstill zu gelangen 
und Verzerrungen oder Diskriminierungen nach und 
nach abzubauen. Im letztgenannten Falle hätten die 
Mitgliedstaaten die Wahl, die Steuervergünstigung 
entweder aufzuheben oder auf in anderen Mitglied-
staaten emittierte Wertpapiere auszudehnen. 

2.4 Beschränkungen, denen die Anlagen von Pensionsfonds 
in den Mitgliedstaaten unterliegen 

Einige Mitgliedstaaten untersagen es den auf ihrem 
Gebiet errichteten Pensionsfonds, in ausländische 
Wertpapiere zu investieren, oder schränken ihre dies- 
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bezüglichen Möglichkeiten ein, was eine Behinde-
rung des freien Kapitalverkehrs bedeutet. 

Die Kommission ist sich darüber im klaren, daß im 
Falle der Pensionsfonds eine Form aufsichtsrechtli-
cher Überwachung gerechtfertigt sein könnte. Sie hält 
die Beschränkungen jedoch für übertrieben. Die Kom-
mission beabsichtigt, mit den betreffenden Mitglied-
staaten Diskussionen über eine schrittweise Aufhe-
bung dieser Beschränkungen aufzunehmen. 

3. Zusammenhang zwischen Liberalisierung des 
Kapitalverkehrs und EWS 

Uneingeschränkte Beteiligung am Wechselkursme-
chanismus des EWS und Liberalisierung des Kapital-
verkehrs ergänzen sich gegenseitig. Einerseits kann 
die Liberalisierung in Ang riff genommen werden, 
weil das System zur Stabilisierung der Wechselkurse 
beiträgt. Andererseits wird es mit der Liberalisierung 
noch dringender notwendig, die Politiken voll zu ko-
ordinieren und folglich das System zu stärken. Dieje-
nigen Länder, die nicht uneingeschränkt am EWS-
Wechselkursmechanismus teilnehmen und den Kapi-
talverkehr noch nicht liberalisiert haben, sollten in 
diesen beiden Bereichen parallel vorgehen. 

Das Pfund Sterling bildet einen Sonderfall. Das Verei-
nigte Königreich hat den Kapitalverkehr vollständig 
liberalisiert, nimmt jedoch nicht am Wechselkursme-
chanismus teil. Hieraus erwachsen sowohl dem Verei-
nigten Königreich als auch seinen engsten Partnern 
und der gesamten Gemeinschaft eine Reihe von 
Nachteilen. 

— Für das Vereinigte Königreich wurde festgestellt, 
daß der Wechselkurs eine bedeutende Zielgröße 
der Politik bildet, und die Behörden wahren einen 
gewissen Grad an Stabilität gegenüber den Ge-
meinschaftswährungen. Diese Politik würde je-
doch an Glaubwürdigkeit gewinnen, wenn sie for-
malisiert würde. 

— Für die engsten Partner des Vereinigten König-
reichs — insbesondere für Irland, mit dem sehr 
enge Handels- und Finanzverbindungen beste-
hen — wirft die Nicht-Teilnahme des Pfund Ster-
ling Probleme auf. Die Tatsache, daß ein sehr 
großes Potential für Kapitalströme zwischen den 
beiden Ländern vorhanden ist, hat es Irland 
erschwert, die vollständige Liberalisierung des 
Kapitalverkehrs konsequent in Ang riff zu neh-
men. 

— Für die Gemeinschaft in ihrer Gesamtheit besteht 
das generelle Ziel darin, den großräumigen Bin-
nenmarkt zu vollenden. Dies ist mehr als die Er-
richtung einer Freihandelszone und einer Zone un-
eingeschränkter Kapitalmobilität und verlangt 
Wechselkursstabilität im gesamten europäischen 
Finanzraum. Die Schaffung eines integ rierten Fi-
nanzraums impliziert einen gewissen Grad an ge-
meinsamem Management, was wiederum ein 
mehr oder weniger homogenes Regulierungs- und 
Aufsichtssystem sowie eine enge und strukturierte 
Koordinierung zwischen den Währungsbehörden 
voraussetzt. 
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Anlage 

Vorschlag für eine Richtlinie des Rates zur Durchführung des Artikels 67 des Vertrags 
Liberalisierung des Kapitalverkehrs 
(Vorlage der Kommission) 

Begründung 

1. Allgemeine Ziele 

1. Der vorliegende Richtlinienvorschlag ist das Kern-
stück der Durchführung der zweiten Etappe des 
Programms zur Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs, das die Kommission in ihrer Mitteilung an 
den Rat vom 21. Mai 1986 1 ) vorgelegt hat. 

Mit diesem Vorschlag sollen die Einzelheiten einer 
vollständigen Liberalisierung des Kapitalverkehrs 
entsprechend dem in der Einheitlichen Akte ge-
stellten Ziel der Verwirklichung des Binnenmark-
tes festgelegt werden. 

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

— die Zusammenfassung der Bestimmungen be-
treffend die gemeinschaftlichen Instrumente 
zur mittelfristigen Zahlungsbilanzstützung und 
die Erweiterung ihrer Zielsetzung 2 ) ; 

— die Anpassung der Richtlinie vom 21. März 
1972 zur Regulierung der internationalen Fi-
nanzströme und zur Neutralisierung ihrer uner-
wünschten Effekte auf die binnenwirtschaftli-
che Liquidität 3). 

2. Dieser Vorschlag ist Bestandteil eines umfassende-
ren Vorgehens, das die Durchführung von zwei 
weiteren Arten von Maßnahmen auf Gemein-
schaftsebene vorsieht. 

a) Eine vollständige Konvertibilität der europäi-
schen Währungen untereinander stellt einen 
entscheidenden Schritt auf dem Wege zur mo-
netären Integration der Gemeinschaft dar. In 
diesem Zusammenhang erfordert die Beibehal-
tung stabiler Wechselkursrelationen, die auch 
für die Vollendung und die Lebensfähigkeit des 
großen Binnenmarktes notwendig ist, eine en-
gere Koordinierung und Konvergenz der Wirt-
schaftspolitiken der Mitgliedstaaten. Die Ge-
samtheit der von den Präsidenten der Zentral- 

banken und den Wirtschafts- und Finanzmini-
stern der Mitgliedstaaten im September 1987 
vereinbarten Maßnahmen zur Stärkung des 
EWS dürfte es ermöglichen, den Zusammenhalt 
des Systems unter weitaus flexibleren finanziel-
len Rahmenbedingungen besser sicherzustel-
len. 

b) Der freie Kapitalverkehr ist eine notwendige, 
aber nicht hinreichende Voraussetzung für die 
Errichtung eines wirksamen, stabilen und at-
traktiven europäischen Finanzsystems. Es ist 
wichtig, wenn auch keine Vorbedingung, daß 
ein Rahmen von harmonisierten Aufsichts- und 
Steuerregeln, wie im übrigen von der Kommis-
sion vorgeschlagen, bis 1992 geschaffen wird. 
Auf diesen Gebieten soll der freie Verkehr fi-
nanzieller Dienstleistungen effektiv ermöglicht 
und gleichzeitig ein angemessenes Sparer-
schutzniveau, zufriedenstellende Wettbewerbs-
bedingungen und hinreichend verwandte Steu-
ersysteme gewährleistet werden, um das Risiko 
zu starker Verzerrungen in der Funktionsweise 
des Kapitalmarktes zu vermeiden. 

3. Der freie Kapitalverkehr wird einen verstärkten 
außenwirtschaftlichen Sachzwang für die Geldpo-
litik der Mitgliedstaaten bedeuten. Den vom EWS 
angebotenen Rahmen zur Zusammenarbeit wird 
seine Auswirkungen abmildern. Einige spezifische 
Ausnahmeregelungen müssen jedoch beibehalten 
werden, damit die Mitgliedstaaten im Falle ernster 
finanzieller Anspannungen eine ausreichende 
geldpolitische Kontrolle behalten. 

Beim Prozeß der finanziellen Integration befinden 
sich im übrigen nicht alle Mitgliedstaaten in der 
gleichen Ausgangsposition; und zwar bedingt 
durch ihre erst kurze Zugehörigkeit zur Gemein-
schaft, eine schwierige Zahlungsbilanzlage oder 
eine hohe Auslandsverschuldung oder ein noch 
wenig entwickeltes internes Finanzsystem. Für die 
am wenigsten fortgeschrittenen Mitgliedstaaten 
sind Übergangsregelungen vorzusehen. 

4. Gemäß den Bestimmungen von Artikel 69 des Ver-
trags ist der Währungsausschuß von der Kommis-
sion zu den Leitlinien dieses Richtlinienvorschlags 
angehört worden, dessen Inhalt und Tragweite in 

1) Dok. KOM(86) 292 endg. 
2) Dok. KOM(. .) .. 
3) Dok. KOM(. .) .. . 
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den nachstehenden Abschnitten erläutert wer-
den. 

II. Ausdehnung der Verpflichtung zur 
Liberalisierung des Kapitalverkehrs 

1. Der Richtlinienvorschlag zielt darauf ab, die Libe-
ralisierungsverpflichtung auf sämtliche Kapitalbe-
wegungen auszudehnen. 

Die bedingungslose Liberalisierungsverpflichtung, 
die derzeit die Kapitalbewegungen bet rifft, die in 
Liste A der Anlage I zur geltenden Richtlinie, zu-
letzt geändert durch die Richtlinie Nr. 86/566/EWG 
vom 17. November 1986, aufgeführt sind, würde 
somit ausgedehnt werden auf: 

— die in Liste B der Anlage I aufgeführten Kapital-
bewegungen, die derzeit lediglich einer be-
dingten Liberalisierungsverpflichtung insofern 
unterliegen, als die Mitgliedstaaten, die bei In-
krafttreten der Richtlinie oder zum Zeitpunkt 
des Beitritts bestehenden devisenrechtlichen 
Beschränkungen dieses Kapitalverkehrs auf-
rechterhalten oder wiedereinführen können, 
wenn die Liberalisierung dieses Kapitalver-
kehrs geeignet ist, die Verwirklichung ihrer 
wirtschaftspolitischen Ziele zu behindern; 

— die in Liste C der gleichen Anlage aufgeführten 
Kapitalbewegungen, gegenüber denen die Mit-
gliedstaaten nicht zur Liberalisierung verpflich-
tet sind. 

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

a) Die derzeitige Grenze zwischen liberalisierten 
und nichtliberalisierten Transaktionen ent-
spricht einer Schwelle, von der ab es schwierig 
ist, Gruppen von Transaktionen zu unterschei-
den, die sowohl signifikant als auch hinreichend 
kohärent sind, um eine schrittweise Liberalisie-
rung zu ermöglichen. 

b) Einige Mitgliedstaaten sind über die derzeitigen 
Gemeinschaftsverpflichtungen gewiß hinaus-
gegangen und haben Maßnahmen zur teilwei-
sen und selektiven Liberalisierung kurzfristiger 
Kapitalbewegungen getroffen. Gleichwohl be-
stehen diese Maßnahmen im wesentlichen in 
einer Lockerung der Kontrollverfahren für diese 
Transaktionen, wenn sie mit laufenden Trans-
aktionen oder liberalisierten Kapitalbewegun-
gen unmittelbar in Verbindung stehen. Zwar 
können derartige Lockerungsmaßnahmen eine 
bedeutende praktische Tragweite haben, doch 
wäre es schwierig, die Anwendung auf Gemein-
schaftsebene zu kodifizieren, es sei denn, daß 
eine sehr detail lierte und folglich in der Praxis 
sehr starre Regelung vorgesehen wird. 

3. Die Anwendung der gleichen Liberalisierungsver-
pflichtung auf sämtliche Kapitaltransaktionen be- 

deutet, daß ihre Gliederung in verschiedene Listen 
aufzuheben ist. Demgegenüber hält es die  Korn-
mission  für nützlich, an einer allgemeinen Nomen-
klatur für den Kapitalverkehr mit Begriffsbestim-
mungen festzuhalten, um die verschiedenen Arten 
von Kapitalbewegungen zu beschreiben, um bei 
etwaigen Abweichungen von der Liberalisierungs-
regelung über praktikable Bezugsstellen zu verfü-
gen 4). Diese Anlage wird in Artikel 1 des Richtli-
nienvorschlags erwähnt. 

Ill. Formulierung und allgemeine Tragweite der 
Liberalisierungsverpflichtung 

1. Die Kommission schlägt vor, in Artikel 1 der Richt-
linie eine allgemeine, zusammenfassende Formu-
lierung der Liberalisierungsverpflichtung aufzu-
nehmen, die sich unmittelbar an die Bestimmun-
gen von Artikel 67 Abs. 1 des Vertrags anlehnt. 

Der gleiche Artikel sieht vor, daß die mit dem Kapi-
talverkehr zusammenhängenden Transfers zu den 
gleichen Devisenbedingungen erfolgen müssen, 
wie sie für laufende Zahlungen gelten. Ein System 
eines gespaltenen Devisenmarktes könnte somit 
nur unter den Bedingungen und gemäß den Ver-
fahren für eine Schutzklausel eingeführt oder 
beibehalten werden, die in den Vorschriften des 
Vertrags oder in dem vorliegenden Vorschlag für 
eine Richtlinie niedergelegt sind (vgl. unter 
Punkt IV-3). 

2. Unabhängig von der Ausdehnung des Anwen-
dungsbereichs der Liberalisierungsverpflichtung 
auf sämtliche Kapitalbewegungen wird die Art der 
Verpflichtung durch die vorgeschlagene Änderung 
der Formulierung nach Ansicht der Kommission 
nicht geändert. Allerdings dürften sich mit einer 
solchen Formulierung gewisse Mehrdeutigkeiten 
beseitigen lassen, die trotz der einschlägigen 
Rechtsprechung des Gerichtshofs fortbestehen 
könnten. 

a) Die Liberalisierungsverpflichtung bedeutet 
nicht nur Aufhebung der Beschränkungen bei 
Transfers im Zusammenhang mit dem Kapital-
verkehr (Devisenrestriktionen im eigentlichen 
Sinne), sondern auch Aufhebung jeglicher Maß-
nahmen, die die Möglichkeit zum Abschluß 
oder zur Ausführung der zugrundeliegenden 
Transaktionen zwischen Gebietsansässigen der 
verschiedenen Mitgliedstaaten begrenzen. 

b) Unbeschadet der Maßnahmen auf Gemein-
schaftsebene zur Koordinierung der einzelstaat-
lichen Bestimmungen, mit denen die tatsächli-
che Ausübung des Rechts auf freien Kapitalver-
kehr erleichtert werden soll, wendet jeder Mit-
gliedstaat seine inländische Regelung in nicht-
diskriminierender Weise auf die betreffenden 
Transaktionen an. Durch die Liberalisierung des 

4) Die an dieser Nomenklatur vorzunehmenden technischen 
Änderungen werden nachstehend in Abschnitt V beschrie-
ben. 
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Kapitalverkehrs erhält ein Gebietsansässiger ei-
nes Mitgliedstaats somit das Recht auf Zugang 
zum Finanzsystem eines anderen Mitgliedstaa-
tes, um hier Investitions-, Plazierungs- und Dar-
lehenstransaktionen oder Anleihetransaktionen 
zu tätigen. Es ist davon auszugehen, daß er sich 
damit den Regelungen des Marktes, an den er 
herantritt, unterwirft und daß er die Regelung 
seines Wohnsitzlandes nicht zu seinem Schutz 
heranziehen kann 5). 

c) Mit dem gleichen Recht wie die übrigen Ge-
bietsansässigen in der Gemeinschaft müssen 
die Finanzinstitutionen in den Genuß des freien 
Kapitalverkehrs kommen können. Soweit sie al-
lerdings die ihnen anvertrauten Gelder verwal-
ten und um Spargelder werben, kann es im In-
teresse des Sparerschutzes gerechtfertigt sein, 
bestimmte Plazierungs- oder Verschuldungsre-
geln für sie festzulegen. Derartige Regeln bezie-
hen sich beispielsweise auf die Zusammenset-
zung der Bilanzaktiva, die ein Organismus für 
gemeinsame Anlagen oder ein institutioneller 
Anleger im Portefeuille halten kann, auf die den 
Kreditinstituten auferlegten verschiedenen 
Kennziffern und auf den Betrag und die Art der 
Reserven von Versicherungsgesellschaften. 

Die Kommission vertritt den Standpunkt, daß 
diese Regeln grundsätzlich keine Diskriminie-
rungen danach einführen dürfen, ob die Trans-
aktionen zwischen Gebietsansässigen des glei-
chen Mitgliedstaates oder mit Gebietsansässi-
gen anderer Mitgliedstaaten getä tigt werden. 
Eine Beschränkung des Kapitalverkehrs mit 
dem Ausland dürfte nur ausnahmsweise und 
insoweit zulässig sein, als dies für die Verfol-
gung eines bestimmten Ziels unerläßlich ist. 
Eine solche Beurteilung kann nur von Fa ll  zu 
Fall nach Maßgabe der von jeder Finanzinstitu-
tion ausgeübten Tätigkeit erfolgen, wobei zu-
nächst zwei allgemeine Kriterien zugrunde ge-
legt werden können: 

— Das Wechselkursrisiko: Beispielsweise 
dürfte die Aufstellung von Regeln für die 
Devisenposition der Kreditinstitute gerecht-
fertigt sein, da die Übernahme derar tiger Ri-
siken zu Lasten der von diesen Instituten 
beschafften Gelder nicht unmittelbarer Ge-
schäftszweck ist. 

— Die von den verschiedenen Anlagen gebo-
tene Sicherheit: Die diesbezügliche Beurtei-
lung müßte mehr von der Art der Anlage 

(Aktien oder Schuldverschreibungen; staat-
liche oder p rivate Wertpapiere; an der Börse 
gehandelte oder nicht gehandelte Wertpa-
piere) als von ihrem Standort abhängen. 

Soweit sich diese Maßnahmen auf den Kapital-
verkehr auswirken, fallen sie im wesentlichen in 
den Bereich der eingeleiteten Arbeiten zur Har-
monisierung der Aufsichtsregeln, mit denen die 
tatsächliche Ausübung des Rechts auf freien 
Verkehr finanzieller Dienstleistungen erleich-
tert werden sollen. 

d) Nach Artikel 67 Abs. 1 des Vertrags bedeutet 
der freie Kapitalverkehr die Beseitigung aller 
Beschränkungen des Kapitalverkehrs und somit 
insbesondere die Aufhebung diskriminierender 
Behandlungen aufgrund der Staatsangehörig-
keit oder des Wohnorts der Parteien oder des 
Anlageorts. 

In einer jüngsten einschlägigen Rechtspre-
chung 6) hat der Gerichtshof die Auslegung be-
stätigt, wonach die Bestimmungen von Arti-
kel 67 Abs. 1 auf die durch die geltende Richtli-
nie bedingungslos libera lisierten Kapitaltrans-
aktionen vollständig anwendbar sind. Im übri-
gen steht fest, daß sich die Verwirklichung des 
Ziels einer vollständigen Libera lisierung des 
Kapitalverkehrs nicht mit der Beibehaltung dis-
kriminierender Maßnahmen administrativer 
und steuerlicher Art verträgt, die eine Abschot-
tung der einzelstaatlichen Märkte indirekt wie-
der einführen würden. 

Allerdings haben die meisten Mitgliedstaaten 
Regelungen steuerlicher Art zur Förderung der 
Ersparnis und zur Entwicklung bestimmter An-
lageformen eingeführt. Derartige Maßnahmen 
sind meistens zur Verfolgung berechtigter wirt-
schaftlicher Ziele getroffen worden; gleichwohl 
können sie diskriminierende Wirkungen haben. 

Nach Ansicht der Kommission ist im Hinblick 
auf die Anpassung der einzelstaatlichen Steuer-
regelungen an die Erfordernisse des Gemein-
schaftsrechts ein pragmatischer Ansatz zu 
wählen, der eine verstärkte Überwachung der 
die Spartätigkeit und die Zinseinkünfte beein-
flussenden Steuermaßnahmen und die fallweise 
Prüfung von Art und Tragweite ihrer diskrimi-
nierenden Wirkungen vorsieht. 

3. Artikel 4 des Richtlinienvorschlags bestätigt das 
Recht der Mitgliedstaaten, die unerläßlichen Maß-
nahmen zu treffen, um Zuwiderhandlungen gegen 
ihre Rechts- und Verwaltungsvorschriften zu ver-
hindern. Sie haben die Möglichkeit, Meldeverfah-
ren vorzusehen, um die Kapitalbewegungen mit 
dem Ausland, beispielsweise aus steuerlichen oder 
statistischen Gründen, zu ermitteln. Allerdings 
wird daran erinnert, daß diese Maßnahmen eine 
Behinderung der betreffenden Kapitalbewegun-
gen nicht zur Folge haben dürfen. 

5) Das durch den freien Kapitalverkehr begründete Recht eines 
Gebietsansässigen auf Zugang zum Finanzsystem eines an-
deren Mitgliedstaates ist von den Bedingungen zu unter-
scheiden, unter denen eine Finanzinstitution mit Sitz in ei-
nem Mitgliedstaat ihre Tätigkeit als Dienstleistungsunter-
nehmen im Gebiet eines anderen Mitgliedstaates ausüben 
kann. Diese Bedingungen fallen unter Berücksichtigung der 
einschlägigen Rechtsprechung des Gerichtshofes unter die 
Bestimmungen des Vertrags und des abgeleiteten Gemein-
schaftsrechts für die Niederlassungsfreiheit und den freien 
Dienstleistungsverkehr. 

6) Urteil vom 24. Juni 1986 in der Rechtssache 147/85 (Brug-
noni-Ruffinengo). 
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IV. Bestimmungen betreffend die Regelung der 
Kapitalbewegungen aus internen geld- und 
kreditpolitischen Gründen 

1. Alle Mitgliedstaaten müssen, wenn auch in unter-
schiedlichem Umfang, ihre Geld- und Kreditpolitik 
an die neuen Erfordernisse anpassen, die durch 
eine vollständige Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs entstehen. Zur Erleichterung dieser Anpas-
sung hält es die Kommission unter Wahrung der 
Wechselkursdisziplin für notwendig, den Mitglied-
staaten einen gewissen Aktionsspielraum zu las-
sen, indem zwei Arten von Bestimmungen in den 
Richtlinienvorschlag aufgenommen werden. 

2. Die Mitgliedstaaten können sich veranlaßt sehen, 
zum Zwecke der Steuerung der Bankenliquidität 
Maßnahmen zu treffen, die die von den Kreditinsti-
tuten getätigten Kapitalbewegungen mit dem Aus-
land beeinflussen, und zwar Regelungen bezüglich 
ihrer Netto-Außenposition oder Festlegung von 
spezifischen Reservekoeffizienten auf ihre Aus-
landsguthaben oder -verbindlichkeiten. 

Nach Artikel 2 des Richtlinienvorschlags steht es 
den Mitgliedstaaten frei, diese geldpolitischen In-
strumente im Rahmen einer gemeinschaftlichen 
Überwachung a poste riori  einzusetzen. Das bedeu-
tet, daß die Maßnahmen der Kommission sowie 
dem Währungsausschuß und dem Ausschuß der 
Präsidenten der Zentralbanken mitzuteilen sind 
und daß der Kommission die Beurteilung überlas-
sen bleibt, ob diese Maßnahmen über das zur inter-
nen geldpolitischen Steuerung notwendige Maß 
hinausgehen. Falls dies der Fall ist, kann sie jedes 
im Vertrag vorgesehene Verfahren zu ihrer Aufhe-
bung oder Änderung einleiten. 

3. Artikel 3 des Vorschlags stellt eine spezifische 
Schutzklausel dar, derzufolge ein Mitgliedstaat be-
grenzte und vorübergehende Schutzmaßnahmen 
für den Fall  treffen kann, daß kurzfristige Kapital-
bewegungen von außergewöhnlichem Umfang die 
Durchführung der Geld- und Devisenpolitik ernst-
lich stören. Die Schutzklausel kann nicht angewen-
det oder beibehalten werden, wenn sich heraus-
stellt, daß die betreffenden Störungen aus einer 
beträchtlichen Divergenz der grundlegenden wirt-
schaftlichen Faktoren resultieren, was eine Neu-
ausrichtung der Wirtschaftspolitik des betreffen-
den Mitgliedstaates und/oder umfassendere Devi-
senkontrollmaßnahmen erforderlich macht. 

Die Frage, ob Maßnahmen zur Steuerung der kurzfri-
stigen Kapitalbewegungen zu genehmigen sind, ist 
unter Berücksichtigung der anderen Möglichkeiten 
insbesondere der währungspolitischen Zusammenar-
beit zu beurteilen, um den verzeichneten Störungen 
zu begegnen wie: koordinierte Zinspolitik, Devisen-
marktinterventionen und die Anpassung der Leit-
kurse. 

a) Die Kommission hält es für notwendig, in die Richt-
linie eine Ad-hoc-Schutzklausel aufzunehmen, da 
es nach den im Vertrag (Artikel 108 bis 109 und 
Artikel 73) vorgesehenen Schutzregelungen ohne 

die Gefahr einer Verfahrensumgehung nicht mög-
lich ist, auf die hier betrachtete Situation in geeig-
neter Weise zu reagieren. 

— Die Schutzklauseln des Vertrags betreffen 

— Zahlungsbilanzschwierigkeiten oder ernst-
lich drohende Zahlungsbilanzschwierigkei-
ten (Artikel 108 bis 109); die Durchführung 
der Geld- und Devisenpolitik eines Mit-
gliedstaates kann aber durch kurzfristige 
Kapitalbewegungen gestört werden, ohne 
daß das Gesamtzahlungsbilanzgleichge-
wicht beeinträchtigt ist; 

— Störungen im Funktionieren des Kapital-
marktes (Artikel 73); dieser Beg riff „Funk-
tionieren des Kapitalmarkts" kann ohne Ri-
siken rechtlicher Natur nicht zu weit ausge-
legt werden, da er Schwierigkeiten wäh-
rungspolitischer oder devisenpolitischer Art, 
die sich durch kurzfristige Kapitalbewegun-
gen verursacht, ausschließt. 

— Der Anwendungsbereich und die Anwen-
dungsdauer der im Vertrag vorgesehenen 
Schutzklauseln sind a p riori  nicht begrenzt. 
Nach Ansicht der Kommission ist es im Hinblick 
auf die hier betrachtete Situa tion notwendig, 
derartige Begrenzungen festzulegen, um die 
Glaubwürdigkeit und die Konvergenz der Geld-
politik der Mitgliedstaaten zu gewährleisten. 

— Das Verfahren für die Anwendung der Arti-
kel 108 bis 109 ist relativ schwerfällig, während 
geld- und devisenpolitische Spannungen im 
Zusammenhang mit kurzfristigen Kapitalbewe-
gungen rasche Maßnahmen verlangen. Diese 
Maßnahmen müssen sich in die Gesamtheit der 
Koordinierungsverfahren der Währungsbehör-
den nahtlos einfügen, was nach Ansicht der 
Kommission auch eine Anhörung des Aus-
schusses der Präsidenten der Zentralbanken er-
fordert (was Artikel 73 nicht vorsieht). 

b) In Anlage II des Richtlinienvorschlags sind die Ka-
pitalbewegungen genannt, auf die die spezifische 
Schutzklausel anwendbar ist. Aus den oben er-
wähnten Gründen und um zu vermeiden, daß die 
Einführung dieser spezifischen Schutzklausel ei-
nen Rückschritt gegenüber den vorhandenen Be-
stimmungen bedeutet, wird vorgeschlagen, ihren 
Anwendungsbereich auf die kurzfristigen Trans-
aktionen zu begrenzen, die gegenwärtig keiner Li-
beralisierungsverpflichtung unterliegen: 

— die kurzfristigen Finanzdarlehen und -kredite; 

— die Errichtung und Unterhaltung von Kontokor-
rent- und Terminkonten; 

— Geschäfte mit Anteilsscheinen von Organismen 
für gemeinsame Anlagen in Titeln und anderen 
kurzfristigen Instrumenten; 

— die kurzfristigen Anlagen in Wertpapieren 7 ) 
oder andere normalerweise am Geldmarkt ge-
handelten Instrumente; 

7 ) Im Gegensatz zu den Schuldverschreibungen handelt es sich 
grundsätzlich um Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger 
als zwei Jahren ab dem Zeitpunkt der Emission. 
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— die Darlehenstransaktionen mit persönlichem 
Charakter; 

— die materiellen Ein- und Ausfuhren von Wert-
papieren (oben genannte Papiere, Zahlungs-
mittel). 

Die Maßnahmen zur Kontrolle dieser Transaktio-
nen können eine Regelung der Zahlungsmodalitä-
ten für laufende Transaktionen umfassen (Termin-
deckung der Ein- und Ausfuhr, Fristen für den Er-
werb der für die Einfuhrzahlungen erforderlichen 
Devisen bzw. Abtretung von aus der Ausfuhr stam-
menden Devisen). Diese Art von Regelung darf je-
doch das reibungslose Funktionieren des innerge-
meinschaftlichen Handels nicht behindern, da sie 
sonst gegen die Bestimmungen der Artikel 30, 34 
und 106 Abs. 2 des Vertrags verstößt. 

c) Zum Verfahren wird vorgeschlagen, daß die Kom-
mission auf Antrag des betroffenen Mitgliedstaates 
nach Anhörung des Währungsausschusses und des 
Ausschusses der Präsidenten der Zentralbanken 
unter den Gegebenheiten und für die Transaktio-
nen, die vorstehend genannt wurden, die Anwen-
dung von Schutzmaßnahmen genehmigt, deren 
Bedingungen und Modalitäten sie festlegt. 

In dringenden Fällen kann der Mitgliedstaat nach 
Unterrichtung der Kommission und der Mitglied-
staaten die Maßnahmen selbst treffen. Die Kom-
mission könnte dann nach Anhörung der Aus-
schüsse beschließen, daß der betreffende Mitglied-
staat diese Maßnahmen zu ändern oder aufzuhe-
ben hat. 

d) Unabhängig von der Art der Inanspruchnahme der 
Schutzklausel wird vorgeschlagen, die Anwen-
dungsdauer auf maximal sechs Monate zu begren-
zen. Nach Ansicht der Kommission würden näm-
lich die nach Ablauf dieser Frist anhaltenden Stö-
rungen bei der Durchführung der Geld- und Devi-
senpolitik des Mitgliedstaates bedeuten, daß 
grundlegendere wirtschaft liche Divergenzen vor-
liegen, die andere Korrekturen oder umfassendere 
Kontrollen erfordern. 

Wegen des begrenzten Anwendungsbereichs die-
ser Schutzklausel dürfte außerdem die Effizienz 
der in diesem Rahmen getroffenen Maßnahmen 
mit der Zeit abnehmen, was auf die induzierten 
Effekte der Destinermediation oder Verlagerung 
dieser Transaktionen oder auch Verschiebung auf 
längerfristige Transaktionen zurückzuführen ist. 

V. Übergangsregelungen zugunsten einiger 
Mitgliedstaaten 

1. Es wird vorgeschlagen, daß der vorliegende Richt-
linienvorschlag drei Monate nach Erlaß durch den 
Rat in Kraft tritt. 

2. Nicht alle Mitgliedstaaten befinden sich im Hin-
blick auf die Schlußphase der vollständigen Libe-
ralisierung des Kapitalverkehrs in der gleichen 
Ausgangsposition. Vier Mitgliedstaaten — Spa-
nien, Portugal, Griechenland und Irland — befin- 

den sich gegenwärtig bei der Durchführung der 
finanziellen Integration im Verzug, und zwar — je 
nach Fall — wegen ihrer erst kurzen Zugehörigkeit 
zur Gemeinschaft oder wegen einer unsicheren Si-
tuation ihrer Leistungsbilanz oder einer sehr hohen 
Auslandsverschuldung oder auch wegen eines 
noch unzulänglichen Ausbaus ihres internen Fi-
nanzsystems. 

Für Spanien und Portugal gilt gemäß der Beitritts-
akte von 1985 eine Übergangsregelung für die Be-
freiung des Kapitalverkehrs bis Ende 1990 bzw. 
Ende 1992. Bei Erlaß der Richtlinie 86/566/EWG 
vom 17. November 1986 ist vereinbart worden, die 
Anwendung dieser Übergangsregelung auf die 
neu liberalisierten Transaktionen auszudehnen. 

Irland und Griechenland mußten nach Ablauf der 
bei ihrem Beitritt zur Gemeinschaft ebenfalls vor-
gesehenen Übergangsregelungen, um die Liberali-
sierung mehrerer Arten von Kapitalbewegungen 
zurückzustellen, die Schutzklausel von Artikel 108 
des Vertrags wegen Zahlungsbilanzschwierigkei-
ten in Anspruch nehmen. Schutzmaßnahmen wer-
den zum Zeitpunkt der Übermittlung dieses Richt-
linienvorschlags weiterhin angewendet. 

3. Um diesen Mitgliedstaaten die Möglichkeit zu ge-
ben, die eingeleiteten Bemühungen um Anpas-
sung an die Sachzwänge einer vollständigen Libe-
ralisierung des Kapitalverkehrs fortzusetzen, wird 
gemäß Artikel 8 c des Vertrags vorgeschlagen, ih-
nen in der Richtlinie zusätzliche Fristen für die 
Anwendung der sich ergebenden neuen Liberali-
sierungsverpflichtungen einzuräumen (Artikel 6). 

Entsprechend der in der Beitrittsakte vorgesehe-
nen Dauer der Übergangsregelungen und unter 
Berücksichtigung der wirtschaftlichen Lage jedes 
dieser Länder werden diese Fristen wie folgt fest-
gesetzt: 

— bis Ende 1990 für Spanien und Irland, 

— bis Ende 1992 für Portugal und Griechenland. 

Diese Fristen sind mit dem in der Einheitlichen 
Akte für die Vollendung des Binnenmarktes fest-
gesetzten Termin vereinbar. 

Die in der Richtlinie 86/566/EWG vorgesehenen 
Übergangsbestimmungen zugunsten Spaniens 
und Portugals werden in die vorgeschlagene neue 
Richtlinie unverändert übernommen. Die Bestim-
mungen zugunsten Irlands und Griechenlands sind 
unbeschadet der von der Kommission gemäß Arti-
kel 108 Abs. 3 des EWG-Vertrags getroffenen Ent-
scheidungen anwendbar. Die Gesamtheit der sich 
daraus für die vier betroffenen Mitgliedstaaten er-
gebenden Bestimmungen sind Gegenstand von 
Anlage IV. 

4. Die in der Beitrittsakte von 1985 enthaltenen Be-
zugnahmen auf die Richtlinie von 1960 sind so aus-
zulegen, als ob sie sich auf die Bestimmungen der 
neuen Richtlinie beziehen, wobei insbesondere die 
vorgeschlagenen Änderungen der Nomenklatur 
für die Kapitalbewegungen und die Aufhebung ih-
rer Verteilung nach Listen zu berücksichtigen 
sind. 
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Im Interesse der Transparenz wird vorgeschlagen, 
in der Richtlinie (in Artikel 5 genannte Anlage III) 
für Spanien und Portugal den Anwendungsbereich 
der Bestimmungen der Beitrittsakte von 1985 ent-
sprechend der neuen Nomenklatur für den Kapital-
verkehr festzulegen. 

VI. Technische Anpassung der Nomenklatur für 
den Kapitalverkehr und Begriffsbestimmungen 
(Anlage I zum Richtlinienvorschlag) 

1. Die Anwendung einer einheitlichen Liberalisie-
rungsregelung auf sämtliche Kapitalbewegungen 
macht eine detail lierte Nomenklatur weniger drin-
gend. Die Kommission ist jedoch der Ansicht, daß 
eine derartige Nomenklatur in der Richtlinie beibe-
halten werden muß, da sie es ermöglicht, den An-
wendungsbereich zu präzisieren — der Beg riff des 
Kapitalverkehrs ist im Vertrag nicht festgelegt — 
und die abweichenden Regelungen, die gegebe-
nenfalls einigen Mitgliedstaaten zugute kommen, 
leichter zu handhaben. 

Die vorgeschlagenen Anpassungen zielen darauf 
ab, die bestehende Nomenklatur im Lichte der ge-
sammelten Erfahrungen zu vereinfachen oder zu 
ergänzen. 

2. Der Nomenklatur für den Kapitalverkehr geht eine 
Einleitung mit Angabe der gemeinsamen Regeln 
für den Anwendungsbereich der verschiedenen 
Arten von Transaktionen voran. 

3. Es wird vorgeschlagen, die Wertpapiertransaktio-
nen nach ihrer Art in drei Rubriken zusammenzu-
fassen: 

a) Transaktionen mit normalerweise am Kapital-
markt gehandelten Wertpapieren: Aktien und 
andere Wertpapiere, die Beteiligungscharakter 
haben, Schuldverschreibungen, wobei diese 
Wertpapiere an der Börse gehandelt oder nicht 
gehandelt werden können. Die vorhandene Be-
griffsbestimmung der Schuldverschreibungen 
wird beibehalten, insbesondere das Kriterium 
einer Laufzeit von zwei Jahren und länger ab 
dem Zeitpunkt der Emission. 

b) Transaktionen mit Anteilscheinen von Organis-
men für gemeinsame Anlagen: Anläßlich der 
Revision der Nomenklatur erscheint es ange-
zeigt, nach dem Vorbild des Kodex für die Libe-
ralisierung des Kapitalverkehrs der OECD eine 
Sonderrubrik für diese Art von Wertpapieren 
aufzunehmen. Außerdem ist innerhalb dieser 
Rubrik zu unterscheiden zwischen: 

— den Organismen für gemeinsame Anlagen in 
Kapitalmarktpapieren (Aktien und Schuld-
verschreibungen) ; 

— den Organismen für gemeinsame Anlagen in 
Geldmarktpapieren und anderen Geld-
marktinstrumenten; 

— den Organismen für gemeinsame Anlagen in 
anderen Vermögenswerten (Immobilien, 
Waren usw.) ; 

c) Transaktionen mit normalerweise am Geld-
markt gehandelten Wertpapieren zusammen 
mit den anderen unverbrieften Geldmarktin-
strumenten. Diese Rubrik betrifft insbesondere 
die Schatzwechsel, Einlagenzertifikate, Han-
delswechsel und Bankakzepte. Die anderen un-
verbrieften Instrumente betreffen hauptsächlich 
die Interbankgeschäfte oder die Geschäfte mit 
der Zentralbank. 

Jede dieser Rubriken wird in Teilrubriken unter-
gliedert, um die Zulassung auf dem betreffenden 
Markt und die Geschäfte im Zusammenhang mit 
dem Erwerb (oder der Veräußerung) dieser Wert-
papiere zu unterscheiden. 

4. Nach Ansicht der Kommission ist es nicht notwen-
dig, neue Rubriken oder Posi tionen in die Nomen-
klatur aufzunehmen, um den vielfältigen neuen fi-
nanziellen Instrumenten Rechnung zu tragen, die 
seit der Ausarbeitung der ersten Richtlinie auf den 
Markt gekommen sind. So besteht der Zweck der 
Nomenklatur hauptsächlich da rin, die Transparenz 
der einzelstaatlichen Regelungen für den Kapital-
verkehr zu gewährleisten und nicht da rin, ein voll-
ständiges Verzeichnis der verwendeten finanziel-
len Instrumente zu erstellen, das im übrigen rasch 
veraltet wäre. Die Devisenkontrollsysteme stützen 
sich mehr auf eine Klassifizierung der Kapitalbe-
wegungen nach ihrem wirtschaft lichen Charakter 
und ihren Auswirkungen auf die Zahlungsbilanz 
als auf die technischen Modalitäten der Transaktio-
nen. Die neuen Finanzinstrumente können daher 
im allgemeinen den bestehenden Rubriken der No-
menklatur zugeordnet werden oder stellen eine 
Kombination von mehreren elementaren Kapital-
bewegungen dar. 

So gehören die sogenannten „Emissionsfazilitä-
ten" (von der Art der NIFs oder RUFS) je nach Fall 
zu den Transaktionen mit Geldmarktpapieren oder 
zu den Darlehenstransaktionen. Ganz allgemein ist 
davon auszugehen, daß die bedingte oder nicht 
bedingte Zusage einer Darlehensgewährung unter 
die entsprechende Rubrik der betreffenden Darle-
hensart fällt. Die Rubrik „Bürgschaften, andere Ga-
rantien" betrifft ihrerseits die Verpflichtungen, das 
Kreditausfallrisiko zu decken. 

Die derzeit zur Verfügung stehenden unterschied-
lichen Verfahren für den Handel mit verschiede-
nen Finanzinstrumenten (Bezugsrechte, Op tions-
scheine, Optionsgeschäfte, Terminkontrakte, 
Swapgeschäfte) sind der entsprechenden Rubrik 
des zugrundeliegenden Finanzinstruments zuzu-
ordnen. 

Der Kassakauf und -verkauf von Devisen stellt 
keine spezifische Kapitalbewegung dar und ist 
nicht von der zugrundeliegenden (laufenden oder 
vermögenswirksamen) Transaktion zu trennen, zu 
deren Begleichung er dient. Die anderen Formen 
des Devisenhandels — Termingeschäfte, Op tions-
geschäfte, Terminkontrakte, Swapgeschäfte — 
können ebenfalls als besondere Verfahren für die 
Anlage von Geldvermögen angesehen werden. 

In der Einleitung zur Nomenklatur wird präzisiert, 
daß die do rt  aufgeführten verschiedenen Arten von 
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Kapitalbewegungen auch alle finanziellen Verfah-
ren umfassen, die für diese Transaktion auf dem 
von dem Darlehensnehmer oder Darlehensgeber in 
Anspruch genommenen Markt zur Verfügung ste-
hen. 

5. Es wird vorgeschlagen, an der Rubrik „Kapitalver-
kehr mit persönlichem Charakter" folgende Anpas-
sungen vorzunehmen: 

a) Die schwer voneinander zu unterscheidenden 
Teilrubriken F und G werden unter folgender 
Bezeichnung zusammengefaßt: „Vermögens-
transfer von Gebietsansässigen im Fall der Aus-
wanderung zum Zeitpunkt ihrer Niederlassung 
und während ihres Aufenthalts im Ausland". 

b) Die Teilrubrik H wird ergänzt: „Transfer der Er-
sparnisse von Einwanderern während ihres Auf-
enthalts in das Land ihres früheren Wohnsit-
zes".  

c) Die Teilrubrik M „Transfer von Beträgen gerin-
ger Höhe ins Ausland" wird gestrichen. Diese 
Transfers stellen keine spezifische Kapitaltrans-

aktion, sondern lediglich eine Fazilität bei re-
striktiver Devisenkontrollregelung dar. 

d) Aus dem gleichen Grund werden auch die Teil-
rubriken I und L betreffend die Transferzahlun-
gen aus Sperrguthaben gestrichen. In der Ein-
leitung zur Nomenklatur wird jedoch präzisiert, 
daß die Verwendung an Ort und Stelle oder die 
Repatriierung des Liquidationserlöses aus Kapi-
talanlagen von Gebietsfremden möglich ist, da 
die Bildung dieser Kapitalanlagen in Anwen-
dung des vorliegenden Richtlinienvorschlags li-
beralisiert ist. Unbeschadet der Gelder, deren 
Transfer bis zur Beilegung eines Rechtsstreits 
vorübergehend ausgesetzt werden könnte, ins-
besondere in Fällen der Anwendung von Arti-
kel 4 des Richtlinienvorschlags (Verstöße gegen 
die einzelstaatlichen Rechts- und Verwaltungs-
vorschriften), dürfen bei Transaktionen zwi-
schen Gebietsansässigen der Gemeinschaft 
Sperrguthaben aus Gründen der Devisenkon-
trolle normalerweise nicht mehr errichtet wer-
den. 
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Richtlinie des Rates vom ... 
zur Durchführung des Artikels 67 des Vertrages 

DER RAT DER EUROPÄISCHEN 
GEMMEINSCHAFTEN — 

gestützt auf den Vertrag zur Gründung der Europäi-
schen Wirtschaftsgemeinschaft, insbesondere auf Ar-
tikel 69, 

auf Vorschlag der Kommission, die zu diesem 
Zweck den Währungsausschuß gehört hat 1 ), 

nach Stellungnahme des Europäischen Parla-
ments 2), 

in Erwägung nachstehender Gründe: 

Gemäß Artikel 8 a des Vertrags umfaßt der Binnen-
markt einen Raum ohne Binnengrenzen, in dem der 
freie Kapitalverkehr gewährleistet ist. 

Die Mitgliedstaaten müssen im Rahmen geeigneter 
Gemeinschaftsverfahren die notwendigen Maßnah-
men zur Steuerung der Bankenliquidität treffen und 
erforderlichenfalls kurzfristige Kapitalbewegungen 
vorübergehend verhindern können, die, selbst wenn 
keine nennenswerte Divergenz der grundlegenden 
wirtschaftlichen Faktoren vorliegt, ihre interne Wäh-
rungs- und Wechselkurspolitik ernstlich stören wür-
den. 

Im Interesse der Transparenz empfiehlt es sich, ent-
sprechend den Bestimmungen dieser Richtlinie den 
Anwendungsbereich der durch die Beitrittsakte von 
1985 festgelegten Übergangsmaßnahmen zugunsten 
des Königreichs Spanien und der Portugiesischen Re-
publik im Bereich des Kapitalverkehrs abzugrenzen. 

Das Königreich Spanien und die Portugiesische Repu-
blik können nach den Artikeln 61 bis 66 bzw. den 
Artikeln 222 bis 232 der Beitrittsakte von 1985 in Ab-
weichung von den Verpflichtungen der Richtlinie vom 
11. Mai 1960 die Befreiung bestimmter Kapitalbewe-
gungen aufschieben. Die Richtlinie 86/566/EWG des 
Rates vom 17. November 1986 sieht ebenfalls eine 
Übergangsregelung zugunsten dieser beiden Mit-
gliedstaaten im Zusammenhang mit ihren Verpflich-
tungen zur Liberalisierung des Kapitalverkehrs vor. 
Diesen beiden Mitgliedstaaten muß die Möglichkeit 
gegeben werden, innerhalb der gleichen Fristen, wie 
sie im Beitrittsvertrag vorgesehen sind, und aus den 
gleichen wirtschaftlichen Gründen die Anwendung 
der sich aus der vorliegenden Richtlinie ergebenden 
neuen Liberalisierungsverpflichtungen zurückzustel-
len. 

Die Griechische Republik und Irland sehen sich, wenn 
auch in unterschiedlichem Maße, einer schwierigen 
Zahlungsbilanzlage und dem Sachzwang einer hohen 
Auslandsverschuldung gegenüber. Eine unverzügli-
che und vollständige Liberalisierung des Kapitalver-

kehrs dieser beiden Mitgliedstaaten würde die Fort-
setzung der Maßnahmen erschweren, die sie zur Ver-
besserung ihrer außenwirtschaftlichen Lage und zur 
verstärkten Anpassung ihres Finanzsystems an die 
Erfordernisse eines integ rierten Finanzmarktes der 
Gemeinschaft eingeleitet haben. Gemäß Artikel 8 c 
des Vertrags sind diesen beiden Mitgliedstaaten zu-
sätzliche, ihrer besonderen Situation angemessene 
Fristen für die Anwendung der sich aus dieser Richt-
linie ergebenden Verpflichtungen einzuräumen — 

HAT FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN: 

Artikel 1 

1. Unbeschadet der nachstehenden Bestimmungen 
beseitigen die Mitgliedstaaten die Beschränkun-
gen des Kapitalverkehrs zwischen den Gebietsan-
sässigen in den Mitgliedstaaten. Die verschiede-
nen Arten des Kapitalverkehrs sind in Anlage I die-
ser Richtlinie festgelegt. 

2. Die mit dem Kapitalverkehr zusammenhängenden 
Zahlungstransaktionen erfolgen zu den gleichen 
Devisenbedingungen, die bei Zahlungen für lau-
fende Transaktionen gelten. 

Artikel 2 

Die Mitgliedstaaten unterrichten die Kommission 
sowie den Währungsausschuß und den Ausschuß der 
Präsidenten der Zentralbanken über die Maßnahmen 
zur Steuerung der Bankenliquidität, die sich beson-
ders auf die von Kreditinstituten mit Gebietsfremden 
getätigten Kapitaltransaktionen auswirken und die 
Regelung der Netto-Auslandsposition dieser Institute 
oder die Festlegung von Reservekoeffizienten auf ihre 
Auslandsguthaben oder -verbindlichkeiten betreffen; 
die Unterrichtung erfolgt spätestens bei Inkrafttreten 
der Maßnahmen. 

Diese Maßnahmen sind auf das zur internen geldpoli-
tischen Steuerung notwendige Maß zu begrenzen. 

Artikel 3 

1. Falls kurzfristige Kapitalbewegungen von außer-
gewöhnlichem Umfang starke Spannungen auf 
den Devisenmärkten hervorrufen und die Durch-
führung der Geld- und Devisenpolitik eines Mit-
gliedstaates ernstlich stören, was insbesondere in 
beträchtlichen Veränderungen der binnenwirt-
schaftlichen Liquidität zum Ausdruck kommt, kann 

1) .. . 

2) .. . 
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die Kommission nach Anhörung des Währungsaus-
schusses und des Ausschusses der Präsidenten der 
Zentralbanken diesen Mitgliedstaat ermächtigen, 
gegenüber den in Anlage II dieser Richtlinie ge-
nannten Kapitalbewegungen die Schutzmaßnah-
men zu treffen, deren Bedingungen und Modalitä-
ten sie festlegt. 

2. Der betreffende Mitgliedstaat kann die vorstehend 
erwähnten Schutzmaßnahmen, falls erforderlich, 
wegen ihrer Dringlichkeit selbst treffen. Die Kom-
mission und die Mitgliedstaaten sind über diese 
Maßnahmen spätestens bei deren Inkrafttreten zu 
unterrichten. Die Kommission kann nach Anhö-
rung des Währungsausschusses und des Ausschus-
ses der Präsidenten der Zentralbanken beschlie-
ßen, daß der betreffende Mitgliedstaat diese Maß-
nahmen zu ändern oder aufzuheben hat. 

3. Die Anwendungsdauer der im Rahmen dieses Arti-
kels getroffenen Schutzmaßnahmen kann sechs 
Monate nicht überschreiten. 

Artikel 4 

Das Recht der Mitgliedstaaten, die unerläßlichen 
Maßnahmen zu treffen, um Zuwiderhandlungen ge-
gen ihre Rechts- und Verwaltungsvorschriften zu ver-
hindern, oder Meldeverfahren für den Kapitalverkehr 
zwecks administrativer oder statistischer Information 
vorzusehen, wird durch die Bestimmungen dieser 
Richtlinie nicht berührt. 

Die Anwendung dieser Maßnahmen und Verfahren 
darf eine Behinderung des betreffenden Kapitalver-
kehrs nicht zur Folge haben. 

Artikel 5 

Entsprechend der Nomenklatur für den Kapitalver-
kehr in Anlage I dieser Richtlinie gilt für das König-
reich Spanien und die Portugiesische Republik der in 
Anlage III festgelegte Anwendungsbereich der Be-
stimmungen der Beitrittsakte von 1985 im Bereich des 
Kapitalverkehrs. 

Artikel 6 

1. Die Mitgliedstaaten treffen die erforderlichen Maß-
nahmen, um dieser Richtlinie spätestens am .. . 
nachzukommen. Sie setzen die Kommission hier-
von unverzüglich in Kenntnis. Ferner unterrichten 
sie die Kommission über jede neue Maßnahme 
oder jede Änderung der Vorschriften über den in 
Anlage I dieser Richtlinie erwähnten Kapitalver-
kehr spätestens zum Zeitpunkt des jeweiligen In-
krafttretens. 

2. Unbeschadet der Artikel 61 bis 66 und 222 bis 232 
der Beitrittsakte von 1985 für das Königreich Spa-
nien und die Portugiesische Republik dürfen diese 
beiden Mitgliedstaaten sowie die Griechische Re-
publik und Irland die in Anlage IV dieser Richtlinie 
aufgeführten Kapitalverkehrsbeschränkungen un-
ter den in dem genannten Anhang festgelegten 
Bedingungen und innerhalb der darin vorgesehe-
nen Fristen vorübergehend beibehalten. 

Artikel 7 

Die Nomenklatur für den Kapitalverkehr ein-
schließlich der Begriffsbestimmungen in Anlage I so-
wie die Anlagen II, III und IV sind Bestandteil dieser 
Richtlinie. 

Artikel 8 

Die Richtlinie des Rates vom 11. Mai 1960, zu-
letzt geändert durch die Richtlinie des Rates 
Nr. 86/566/EWG vom 17. November 1986, wird auf-
gehoben. 

Artikel.9 

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerich-
tet. 
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Anlage I 

Nomenklatur für den Kapitalverkehr gemäß Artikel 1 der Richtlinie 

In dieser Nomenklatur werden die Kapitalbewegun-
gen nach der ökonomischen Natur der Vermögens-
werte und Verbindlichkeiten, ausgedrückt in Landes-
währung oder in Fremdwährungen, gegliedert. 

Der in dieser Nomenklatur genannte Kapitalverkehr 
umfaßt: 

— alle für die Durchführung des Kapitalverkehrs er-
forderlichen Geschäfte: Abschluß und Ausführung 
der Transaktion und damit zusammenhängende 
Transferzahlungen. Die Transaktion erfolgt im a ll

-gemeinen zwischen Gebietsansässigen verschie-
dener Mitgliedstaaten; es kommt jedoch vor, daß 
bestimmte Kapitalbewegungen von einer einzigen 
Person für eigene Rechnung getä tigt werden (bei-
spielsweise Vermögenstransfers von Auswande-
rern) ; 

— die von natürlichen oder juristischen Personen *) 
getätigten Geschäfte einschließlich der Geschäfte, 
die sich auf Vermögenswerte oder Verbindlichkei-
ten der Mitgliedstaaten und der anderen Verwal-
tungsstellen und öffentlichen Einrichtungen bezie-
hen, vorbehaltlich der Bestimmungen von Arti-
kel 68 Abs. 3 des Vertrags; 

— den Zugang des Marktteilnehmers zu allen Fi-
nanzverfahren, die auf dem für die Durchführung 
des Geschäfts in Anspruch genommenen Markt 
zur Verfügung stehen. Beispielsweise umfaßt der 
Begriff des Erwerbs von Wertpapieren und ande-
ren Finanzinstrumenten nicht nur die Kassage-
schäfte, sondern alle zur Verfügung stehenden Ge-
schäftsformen, wie Termingeschäfte, Optionsge-
schäfte oder Geschäfte mit Optionsscheinen, 
Tauschgeschäfte gegen andere Vermögenswerte 
usw. Ebenso umfaßt der Begriff Kontokorrent- und 
Termingeschäfte bei Finanzinstitutionen nicht nur 
die Errichtung und Unterhaltung von Kontokor-
rent- und Terminkonten, sondern auch die Termin-
geschäfte in Fremdwährungen, gleich ob sie für 
die Deckung eines Wechselkursrisikos oder das 
Eingehen einer offenen Devisenposition bestimmt 
sind; 

— die Liquida tion oder Abtretung der gebildeten 
Guthaben, die Repatriierung des Erlöses aus dieser 
Liquidation ' ) oder die Verwendung dieses Erlöses 
an Ort und Stelle in den Grenzen der Gemein-
schaftsverpflichtungen; 

— die Kredit- oder Darlehensrückzahlungen.  

I. Direktinvestitionen *) 

1. Gründung und Erweiterung von Zweigniederlas-
sungen oder neuen Unternehmen, die ausschließ-
lich dem Geldgeber gehören, und vollständige 
Übernahme bestehender Unternehmen 

2. Beteiligung an neuen oder bereits bestehenden 
Unternehmen zur Schaffung oder Aufrechterhal-
tung dauerhafter Wirtschaftsbeziehungen 

3. Langfristige Darlehen zur Schaffung oder  Auf-
rechterhaltung dauerhafter Wirtschaftsbeziehun-
gen 

4. Reinvestitionen von Erträgen zur Aufrechterhal-
tung dauerhafter Wirtschaftsbeziehungen 

A — Direktinvestitionen von Gebietsfremden im 
Inland *) 

B — Direktinvestitionen von Gebietsansässigen im 
Ausland *) 

II. Immobilieninvestitionen 
(soweit nicht unter I erfaßt) *) 

A — Immobilieninvestitionen von Gebietsfremden 
im Inland 

B — Immobilieninvestitionen von Gebietsansässigen 
im Ausland 

Ill. Geschäfte mit Wertpapieren, die normalerweise 
am Kapitalmarkt gehandelt werden 
(soweit nicht unter I, IV und V erfaßt) 

a) Aktien und andere Wertpapiere, die Beteiligungs-
charakter haben *) 

b) Schuldverschreibungen *) 

A — Transaktionen mit Kapitalmarktpapieren 

1. Erwerb an der Börse gehandelter inländischer 
Wertpapiere durch Gebietsfremde *) 

2. Erwerb an der Börse gehandelter ausländischer 
Wertpapiere durch Gebietsansässige 

3. Erwerb nicht an der Börse gehandelter inländi-
scher Wertpapiere durch Gebietsfremde *) 

4. Erwerb nicht an der Börse gehandelter ausländi-
scher Wertpapiere durch Gebietsansässige. *) Siehe nachstehende Beg riffsbestimmungen. 
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B — Zulassung von Wertpapieren am 
Kapitalmarkt ') 

i) Börseneinführung *) 

ii) Emission und Unterbringung an einem Kapital-
markt *) 

1. Zulassung von inländischen Wertpapieren an ei-
nem ausländischen Kapitalmarkt 

2. Zulassung von ausländischen Wertpapieren am in-
ländischen Kapitalmarkt 

IV. Geschäfte mit Anteilscheinen von Organismen 
für gemeinsame Anlagen *) 

a) Anteilscheine von Organismen für gemeinsame 
Anlagen in Wertpapiere, die normalerweise am 
Kapitalmarkt gehandelt werden (Aktien, andere 
Beteiligungspapiere und Schuldverschreibungen) 

b) Anteilscheine von Organismen für gemeinsame 
Anlagen in Titel oder Instrumente, die normaler-
weise am Geldmarkt gehandelt werden 

c) Anteilscheine von Organismen für gemeinsame 
Anlagen in andere Vermögenswerte 

A — Transaktionen mit Anteilscheinen von 
Organismen für gemeinsame Anlagen 

1. Erwerb an der Börse gehandelter Anteilscheine 
von inländischen Organismen durch Gebiets-
fremde 

2. Erwerb an der Börse gehandelter Anteilscheine 
von ausländischen Organismen durch Gebietsan-
sässige 

3. Erwerb nicht an der Börse gehandelter Anteil-
scheine von inländischen Organismen durch Ge-
bietsfremde 

4. Erwerb nicht an der Börse gehandelter Anteil-
scheine von ausländischen Organismen durch Ge-
bietsansässige 

B — Zulassung von Anteilscheinen von Organismen 
für gemeinsame Anlagen am Kapitalmarkt 

i) Börseneinführung 

ii) Emission und Unterbringung an einem Kapital-
markt 

1. Zulassung von Anteilscheinen von inländischen 
Organismen für gemeinsame Anlagen an einem 
ausländischen Kapitalmarkt 

2. Zulassung von Anteilscheinen von ausländischen 
Organismen für gemeinsame Anlagen am inländi-
schen Kapitalmarkt 

V. Geschäfte mit Wertpapieren und anderen 
Instrumenten, die normalerweise am Geldmarkt 
gehandelt werden *) 

A — Transaktionen mit Geldmarktpapieren und 
anderen Geldmarktinstrumenten 

1. Erwerb von inländischen Geldmarktpapieren und 
-instrumenten durch Gebietsfremde 

2. Erwerb von ausländischen Geldmarktpapieren 
und -instrumenten durch Gebietsansässige 

B — Zulassung von Wertpapieren und anderen 
Instrumenten am Geldmarkt 

i) Einführung an einem amtlich anerkannten Geld-
markt *) 

ii) Emission und Unterbringung an einem amtlich an-
erkannten Geldmarkt 

1. Zulassung von inländischen Wertpapieren und In-
strumenten an einem ausländischen Geldmarkt 

2. Zulassung von ausländischen Wertpapieren und 
Instrumenten am inländischen Geldmarkt 

VI. Kontokorrent- und Termingeschäfte mit 
Finanzinstitutionen *) 

A — Geschäfte von Gebietsfremden mit 
inländischen Finanzinstitutionen 

B — Geschäfte von Gebietsansässigen mit 
ausländischen Finanzinstitutionen 

VII. Kredite im Zusammenhang mit 
Handelsgeschäften oder Dienstleistungen, an 
denen ein Gebietsansässiger beteiligt ist*) 

1. Kurzfristig (weniger als ein Jahr) 

2. Mittelfristig (zwischen einem und fünf Jahren) 

3. Langfristig (fünf Jahre und länger) 

VIII. Darlehen und Finanzkredite 
(soweit nicht unter I, VII und XI erfaßt) *) 

1. Kurzfristig (weniger als ein Jahr) 

2. Mittelfristig (zwischen einem und fünf Jahren) 

3. Langfristig (fünf Jahre und länger) ') Siehe nachstehende Begriffsbestimmungen. 
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A — Darlehen und Kredite von Gebietsfremden an 
Gebietsansässige 

B — Darlehen und Kredite von Gebietsansässigen 
an Gebietsfremde 

IX. Bürgschaften, andere Garantien und 
Pfandrechte 

A — Von Gebietsfremden an Gebietsansässige 

B — Von Gebietssansässigen an Gebietsfremde. 

X. Transferzahlungen in Erfüllung von 
Versicherungsverträgen 

A — Prämien und Leistungen aufgrund von 
Lebensversicherungsverträgen 

1. Verträge zwischen inländischen Lebensversiche-
rungsgesellschaften und Gebietsansässigen 

2. Verträge zwischen ausländischen Lebensversiche-
rungsgesellschaften und Gebietsansässigen. 

B — Prämien und Leistungen aufgrund von 
Kreditversicherungsverträgen 

1. Verträge zwischen inländischen Kreditversiche-
rungsgesellschaften und Gebietsfremden 

2. Verträge zwischen ausländischen Kreditversiche-
rungsgesellschaften und Gebietsansässigen 

C — Sonstiger Kapitalverkehr in Verbindung mit 
Versicherungsverträgen 

XI. Kapitalverkehr mit persönlichem Charakter 

A — Darlehen 

B — Schenkungen und Stiftungen 

C — Mitgiften 

D — Erbschaften und Vermächtnisse 

E — Schuldenregelung von Einwanderern im Land 
ihres früheren Wohnsitzes 

F — Vermögenstransfer von Gebietsansässigen im 
Fall der Auswanderung zum Zeitpunkt ihrer Nie-
derlassung und während ihres Aufenthalts im 
Ausland 

G — Transfer der Ersparnisse von Einwanderern wäh-
rend ihres Aufenthalts in das Land ihres früheren 
Wohnsitzes 

XII. Ein- und Ausfuhr von Vermögenswerten 

A — Wertpapiere 

B — Zahlungsmittel aller Art 

XIII. Sonstiger Kapitalverkehr 

A — Erbschaftsteuern 

B — Schadenersatzleistungen (soweit sie 
Kapitalcharakter haben) 

C — Rückzahlungen bei Aufhebung von Verträgen 
oder Rückgewährung nicht geschuldeter 
Leistungen (soweit sie Kapitalcharakter haben) 

D — Urheberrechte: Patente, gewerbliche Muster, 
Warenzeichen und Erfindungen 
(Übertragungen und Transferzahlungen für 
solche Übertragungen) 

E — Transfer der zur Erbringung von 
Dienstleistungen erforderlichen Mittel (soweit 
nicht unter VI erfaßt) 

F — Verschiedenes 

Begriffsbestimmungen 

Im Sinne dieser Nomenklatur gelten als: 

Direktinvestitionen 

Investitionen jeder Art durch natürliche Personen, 
Handels-, Industrie- oder Finanzunternehmen zur 
Schaffung oder Aufrechterhaltung dauerhafter und 
direkter Beziehungen zwischen denjenigen, die die 
Mittel bereitstellen, und den Unternehmern oder Un-
ternehmen, für die die Mittel zum Zwecke einer wirt-
schaftlichen Tätigkeit bestimmt sind. Der Beg riff der 
Direktinvestitionen ist also im weitesten Sinne ge-
meint. 

Zu den Unternehmen unter I-1 der Nomenklatur zäh-
len juristisch unabhängige Unternehmen (hundert-
prozentige Tochtergesellschaften) und Zweignieder-
lassungen (Filialen). 

Bei den unter I-2 der Nomenklatur genannten Unter-
nehmen, die als Aktiengesellschaften bet rieben wer-
den, ist eine Beteiligung im Sinne einer Direktinvesti-
tion dann vorhanden, wenn das im Besitz einer natür-
lichen Person oder eines anderen Unternehmens oder 
sonstigen Inhabers befindliche Aktienpaket entweder 
nach den bestehenden nationalen Rechtsvorschriften 
für Aktiengesellschaften oder aus anderen Gründen 
den Aktieninhabern die Möglichkeit gibt, sich tat-
sächlich an der Verwaltung dieser Gesellschaft oder 
an deren Kontrolle zu beteiligen. 

Zu den langfristigen Darlehen unter I-3 der Nomen-
klatur, die Beteiligungscharakter haben, gehören 
Darlehen mit einer Laufzeit von mehr als fünf Jahren, 
durch die dauerhafte Wirtschaftsbeziehungen ge-
schaffen oder aufrechterhalten werden sollen. Als we- 
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sentlichste Beispiele sind zu nennen: Darlehen, die 
von Muttergesellschaften an Tochtergesellschaften 
oder an Gesellschaften, an denen eine Beteiligung 
besteht, gewährt werden; ferner Darlehen, die mit 
einer Gewinnbeteiligung verbunden sind. Zu dieser 
Kategorie zählen auch Darlehen, die von Finanzinsti-
tutionen zur Schaffung oder Aufrechterhaltung dau-
erhafter Wirtschaftsverbindungen gewährt werden. 

Immobilieninvestitionen 

Der Kauf von bebauten und unbebauten Grundstük-
ken sowie der Bau von Gebäuden zu Erwerbszwecken 
oder persönlichen Zwecken durch Privatpersonen. 
Diese Kategorie umfaßt auch die Nießbrauchsrechte, 
Grunddienstbarkeiten und Erbbaurechte. 

Einführung an der Börse oder an einem amtlich 
anerkannten Geldmarkt 

Die in einem formellen Verfahren erfolgende Zulas-
sung von Wertpapieren und anderen marktfähigen 
Instrumenten zum geregelten amtlichen und auch 
nichtamtlichen Handel an einer Börse oder einem 
Teilbereich des Geldmarktes, der amtlich anerkannt 
ist. 

An der Börse gehandelte Wertpapiere (amtlich 
notierte und nicht amtlich notierte Wertpapiere) 

Wertpapiere, die Gegenstand eines geregelten Bör-
senhandels sind und deren Kurse systematisch veröf-
fentlicht werden, sei es durch amtliche Börsenorgane 
(amtlich notierte Wertpapiere), sei es durch andere an 
der Börse tätige Organe, wie z. B. Bankenkommissio-
nen (nicht amtlich notierte Wertpapiere). 

Emission von Wertpapieren und anderen 
marktfähigen Instrumenten 

Der Verkauf durch öffentliches Angebot. 

Unterbringung von Wertpapieren und anderen 
marktfähigen Instrumenten 

Der direkte Verkauf durch den Emittenten oder durch 
das damit beauftragte Konsortium ohne öffentliches 
Angebot. 

Inländische oder ausländische Wertpapiere und 
andere Instrumente 

Wertpapiere je nach dem Sitz des Ausstellers. Der 
Erwerb durch Gebietsansässige von inländischen 
Wertpapieren und anderen inländischen Instrumen-
ten, die auf einem ausländischen Markt emittiert wor-
den sind, wird dem Erwerb ausländischer Wertpa-
piere gleichgestellt. 

Aktien und andere Wertpapiere mit 
Beteiligungscharakter 

Einschließlich Bezugsrechte für neu ausgegebene 
Aktien. 

Schuldverschreibungen 

Marktfähige Wertpapiere mit einer Laufzeit von zwei 
Jahren und länger ab dem Zeitpunkt der Emission, bei 
denen der Zinssatz und die Bedingungen für die Til-
gung und Zinszahlung bei der Emission festgesetzt 
werden. 

Organismen für gemeinsame Anlagen 

Organismen, 

— deren Zweck es ist, von ihnen beschaffte Gelder 
nach dem Grundsatz der Risikostreuung für ge-
meinsame Rechnung in Wertpapieren oder ander-
weitig anzulegen, und 

— deren Anteile auf Verlangen der Anteilsinhaber 
nach Maßgabe der für sie geltenden gesetzlichen, 
vertraglichen oder satzungsmäßigen Bedingungen 
unmittelbar oder mittelbar zu Lasten des Vermö-
gens dieser Organismen zurückgenommen oder 
ausgezahlt werden. Diesen Rücknahmen oder 
Auszahlungen gleichgestellt sind Handlungen, mit 
denen ein Organismus für gemeinsame Anlagen 
sicherstellen will, daß der Börsenkurs seine Anteile 
nicht erheblich von deren Nettoinventarwert ab-
weicht. 

Diese Organismen können nach einzelstaatlichem 
Recht die Vertragsform (von einer Verwaltungsgesell-
schaft verwaltete Investmentfonds), die Form des 
Trust („unit trust") oder die Satzungsform (Invest-
mentgesellschaft) haben. 

Im Sinne dieser Richtlinie gilt ein „unit trust" als In-
vestmentfonds. 

Titel und andere normalerweise am Geldmarkt 
gehandelte Instrumente 

Schatzwechsel und andere marktfähige Kassen-
scheine , Einlagenzertifikate, Bankakzepte, Schatz-
scheine und andere gleichgestellte Instrumente. 

Kredite, die mit Handelsgeschäften oder 
Dienstleistungen in Verbindung stehen 

Die vertraglichen Handelskredite (Vorauszahlungen 
oder gestaffelte Zahlungen für in Durchführung be-
findliche oder in Auftrag gegebene Arbeiten und 
Zahlungsziele, die mit der Ausstellung eines Handels-
wechsels verbunden sind oder nicht) sowie ihre Fi-
nanzierung durch von Kreditinstitutionen gewährte 
Kredite. Diese Kategorie umfaßt auch die Facto ring-
Geschäfte. 
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Darlehen und Finanzkredite 

Von Finanzinstitutionen gewährte Finanzierungen al-
ler Art, einschließlich derjenigen, die mit Handelsge-
schäften oder Dienstleistungen zusammenhängen, an 
denen kein Gebietsansässiger beteiligt ist. 

Diese Kategorie umfaßt auch die Hypothekardarle-
hen, die Konsumentenkredite, die Finance-Leasing-
Verträge sowie die Substitutionskreditlinien und an-
dere Effekten-Emissionsfazilitäten. 

Gebietsansässige oder Gebietsfremde 

Die natürlichen und juristischen Personen im Sinne 
der Begriffsbestimmungen der in den einzelnen Mit-
gliedstaaten geltenden devisenrechtlichen Vorschrif-
ten. 

Liquidationserlös (aus Investitionen, Wertpapieren 
usw.) 

Verkaufserlöse einschließlich etwaiger Wertzuwachs, 
Beträge aus Rückzahlungen, Erlöse aus Zwangsvoll-
streckung usw. 

Natürliche oder juristische Personen 

Die natürlichen oder juristischen Personen im Sinne 
der Begriffsbestimmungen der nationalen Rechtsvor-
schriften. 

Finanzinstitutionen 

Banken, Sparkassen und Spezialinstitute für kurz-, 
mittel- und langfristige Kredite sowie Versicherungs-
gesellschaften, Bausparkassen, Kapitalanlagegesell-
schaften und sonstige Institutionen ähnlicher A rt . 

Kreditinstitute 

Banken, Sparkassen und Spezialinstitute für kurz-, 
mittel- und langfristige Kredite. 
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Anlage II 

Liste des Kapitalverkehrs gemäß Artikel 3 der Richtlinie 

Art  der Geschäfte Position der 
Nomenklatur 

Geschäfte mit normalerweise am Geldmarkt gehandelten Titeln V 
und anderen Instrumenten 

Kontokorrent- und Termingeschäfte bei Finanzinstitutionen VI 

Geschäfte mit Anteilscheinen von Organismen für gemeinsame IV-A und B-c 
Anlagen 
— Organismen für gemeinsame Anlagen in normalerweise am 

Geldmarkt gehandelten Titeln oder Instrumenten 

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

Kapitalverkehr mit persönlichem Charakter XI-A 
— Darlehen 

Ein- und Ausfuhr von Vermögenswerten XII 
— normalerweise am Geldmarkt gehandelte Titel 
— Zahlungsmittel 
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Anlage III 

Gemäß Artikel 5 der Richtlinie 

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

Artikel der 
Beitrittsakte 

(zur Erinnerung: 
Ablauf der 
Übergangs- 

bestimmungen) 

Art der Geschäfte 

Positionen 
der 

Nomen

-

klatur 

a) Bestimmungen betreffend das Königreich 
Spanien 

Artikel 62 Direktinvestitionen von Gebietsansässigen im 
(31. Dezember 1990) Ausland I-B 

Artikel 63 Immobilieninvestitionen von Gebietsansässi- 
(31. Dezember 1990) gen im Ausland II-B 

Artikel 64 Geschäfte mit Wertpapieren, die normaler- 
(31. Dezember 1988) weise am Kapitalmarkt gehandelt werden 

— Erwerb an der Börse gehandelter ausländi- 
scher Wertpapiere durch Gebietsansäs- 
sige III-A-2 
— mit Ausnahme von Schuldverschrei- 

bungen, die an einem ausländischen 
Markt ausgegeben sind und auf Lan- 
deswährung lauten 

Geschäfte mit Anteilscheinen von Organis- 
men für gemeinsame Anlagen 

— Erwerb an der Börse gehandelter Anteil- 
scheine von Organismen für gemeinsame 
Anlagen durch Gebietsansässige IV-A-2 
— Mit Ausnahme von Anteilscheinen von 

Organismen, die die Form von Invest- 
mendfonds haben 

b) Bestimmungen betreffend die Portugiesi- 
sche Republik 

Artikel 222 Direktinvestitionen von Gebietsfremden im 
(31. Dezember 1989) Inland I-A 

Artikel 224 Direktinvestitionen von Gebietsansässigen im 
(31. Dezember 1992) Ausland I-B 

Artikel 225 et 226 Immobilieninvestitionen von Gebietsfremden 
(31. Dezember 1990) im Inland II-A 

Artikel 227 Immobilieninvestitionen von Gebietsansässi- 
(31. Dezember 1992) gen im Ausland II-B 

Artikel 228 Kapitalverkehr mit persönlichem Charakter 
(31. Dezember 1990) 

i) für die Anwendung der in Artikel 228 
Abs. 2 genannten höchsten Beträge: 
— Mitgifte XI-C 
— Erbschaften und Vermächtnisse XI-D 
— Vermögenstransfers von Gebietsansäs- 

sigen im Fall der Auswanderung zum 
Zeitpunkt 	ihrer 	Niederlassung 	und 
während ihres Aufenthalts im Ausland XI-F 
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Artikel der 
Beitrittsakte 

(zur Erinnerung: 
Ablauf der 
Übergangs- 

bestimmungen) 

Art der Geschäfte 

Positionen 
der 

Nomen

-

klatur 

ii) Für die Anwendung der in Artikel 228 
Abs. 2 genannten niedrigsten Beträge: 

— Schenkungen und Stiftungen XI-B 

— Schuldenregelung von Einwanderern 
im Land ihres früheren Wohnsitzes XI-E 

— Transfer der Ersparnisse von Einwan- 
derern während ihres Aufenthalts in 
das Land ihres früheren Wohnsitzes XI-G 

Artikel 229 Geschäfte mit Wertpapieren, die normaler- 
(31. Dezember 1990) weise am Kapitalmarkt gehandelt werden 

— Erwerb an der Börse gehandelter ausländi- 
scher Wertpapiere durch Gebietsansäs- 
sige III-A-2 

— mit Ausnahme von Schuldverschrei- 
bungen, die an einem ausländischen 
Markt ausgegeben sind und auf Lan- 
deswährung lauten 

Geschäfte mit Anteilscheinen von Organis- 
men für gemeinsame Anlagen 
— Erwerb an der Börse gehandelter Anteil- 

scheine von ausländischen Organismen für 
gemeinsame Anlagen durch Gebietsansäs- 
sige IV-A-2 

— mit Ausnahme von Anteilscheinen der 
Organismen, die die Form von Invest- 
mentfonds haben 



Drucksache 11/2575 	Deutscher Bundestag — 11. Wahlperiode 

Anlage IV 

 Gemäß Artikel 6 Abs. 2 der Richtlinie 

I. Das Königreich Spanien und die Portugiesische Republik können bis zum 1. Ok-
tober 1989 bzw. bis zum 31. Dezember 1990 die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens 
dieser Richtlinie bestehenden Beschränkungen für den nachstehend in Liste I 
genannten Kapitalverkehr beibehalten oder wiederherstellen. 

Liste I 

Art  der Geschäfte 
Positionen 

der 
Nomenklatur 

Geschäfte mit Anteilscheinen von Organismen für gemeinsame An- 
lagen 
— Erwerb an der Börse gehandelter Anteilscheine von ausländi- 

schen Organismen für gemeinsame Anlagen durch Gebietsan- 
sässige IV-A-2-a 
— Organismen, die der Richtlinie 85/611/EWG 1) unterliegen 

und die Form von Investmentfonds haben 
— Erwerb nicht an der Börse gehandelter Anteilscheine von auslän- 

dischen Organismen für gemeinsame Anlagen durch Gebietsan- 
sässige IV-A-4-a 
— Organismen, die der Richtlinie 85/611/EWG 1) unterliegen 

1 ) Richtlinie 85/611/EWG des Rates zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften 
betreffend bestimmte Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABl.  Nr. 
L 375 vom 31. Dezember 1985) 
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II. Das Königreich Spanien und die Portugiesische Republik können bis zum 
31. Dezember 1990 bzw. bis zum 31. Dezember 1992 die zum Zeitpunkt des 
Inkrafttretens dieser Richtlinie bestehenden Beschränkungen für den nachste-
hend in Liste II genannten Kapitalverkehr beibehalten oder wiederherstellen. 

Liste II 

Art  der Geschäfte 
Positionen 

der 
Nomenklatur 

Geschäfte mit Wertpapieren, die normalerweise am Kapitalmarkt 
gehandelt werden 
— Erwerb an der Börse gehandelter ausländischer Wertpapiere 

durch Gebietsansässige III-A-2-b 
— Schuldverschreibungen, die an einem ausländischen Markt 

ausgegeben sind und auf Landeswährung lauten 
— Erwerb nicht an der Börse gehandelter ausländischer (inländi- III-A-3 und 

scher) Wertpapiere durch Gebietsansässige (Gebietsfremde) 4 
— Zulassung von Wertpapieren am Kapitalmarkt III-B-1 und 

2 
— wenn diese Wertpapiere an einer Wertpapierbörse eines Mit- 

gliedstaates gehandelt oder gerade eingeführt werden 
Geschäfte mit Anteilscheinen von Organismen für gemeinsame An- 
lagen 
— Erwerb an der Börse gehandelter Anteilscheine von ausländi- 

schen Organismen für gemeinsame Anlagen durch Gebietsan- 
sässige IV-A-2 
— Organismen, die der Richtlinie 85/611/EWG 1) nicht unterlie- 

gen und die Form von Investmendfonds haben 

— Erwerb nicht an der Börse gehandelter Anteilscheine von auslän- 
dischen (inländischen) Organismen für gemeinsame Anlagen IV-A-3 und 
durch Gebietsansässige (Gebietsfremde) 4 
— Organismen, die der Richtlinie 85/611/EWG 1) nicht unterlie- 

gen und deren ausschließlicher Zweck die Anlage in Vermö- 
genswerten ist, deren Erwerb liberalisiert ist 

— Zulassung von Anteilscheinen von Organismen für gemeinsame IV-B-1 et 
Anlagen am Kapitalmarkt 2-a 
— Organismen, die der Richtlinie 85/611/EWG 1) unterliegen 

Kredite im Zusammenhang mit Handelsgeschäften oder Dienstlei- VII-A et B- 
stungen, an denen ein Gebietsansässiger beteiligt ist 3 
— Langfristige Kredite 

1 ) Siehe Verweis in Liste I 
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III. Das Königreich Spanien und Irland können bis zum 31. Dezember 1990 und die 
Griechische Republik und die Portugiesische Republik bis zum 31. Dezember 
1992 die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens dieser Richtlinie bestehenden Be-
schränkungen für den nachstehend in Liste III genannten Kapitalverkehr auf-
rechterhalten oder wiederherstellen. 

Liste III 

Art  der Geschäfte 
Positionen 

der 
Nomenklatur 

Geschäfte mit Wertpapieren, die am Kapitalmarkt gehandelt wer- 
den 

— Zulassung von Wertpapieren am Kapitalmarkt III-B-1 und 
2 

• — wenn diese Papiere nicht an einer Wertpapierbörse eines Mit- 
gliedstaates gehandelt oder gerade eingeführt werden 

Geschäfte mit Anteilscheinen von Organismen für gemeinsame An- 
lagen 

— Zulassung von Anteilscheinen von Organismen für gemeinsame 
Anlagen am Kapitalmarkt 	 - IV-B-1 und 

2 
— Organismen, die der Richtlinie 85/611/EWG 1) nicht unterlie- 

gen und deren ausschließlicher Zweck die Anlage in Vermö- 
genswerten ist, deren Erwerb liberalisiert ist 

Darlehen und Finanzkredite VIII-A, B-2 
und 3 

— Mittel- und langfristige 

1) Siehe Verweis in Liste I 

IV. Das Königreich Spanien und Irland können bis zum 31. Dezember 1990 und die 
Griechische Republik und die Portugiesische Republik bis zum 31. Dezember 
1992 die Liberalisierung des nachstehend in Liste IV genannten Kapitalverkehrs 
aufschieben. 

Liste IV 

Art  der Geschäfte Positionen der 
Nomenklatur 

Geschäfte mit Titeln und anderen Instrumenten, die normaler- V 
weise am Geldmarkt gehandelt werden 

Kontokorrent- und Termingeschäfte bei Finanzinstitutionen VI 

Geschäfte mit Anteilscheinen von Organismen für gemeinsame IV-A und B-c 
Anlagen 
— Organismen für gemeinsame Anlagen in Titeln oder Instru- 

menten, die normalerweise am Geldmarkt gehandelt wer- 
den 

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

Kapitalverkehr mit persönlichem Charakter 
— Darlehen 

Ein- und Ausfuhr von Vermögenswerten XII 

— Titel, die normalerweise am Geldmarkt gehandelt werden 
— Zahlungsmittel 
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Anlage 
SEC (87) 1659 

Vorschlag für eine Richtlinie zur Änderung der Richtlinie 72/156/EWG zur Regulierung der 
internationalen Finanzströme und zur Neutralisierung ihrer unerwünschten Wirkungen auf die 
binnenwirtschaftliche Liquidität 

(Vorlage der Kommission an den  Rat)  

Begründung 

I. Allgemeine Zielsetzung 

1. In den Begründungserwägungen der Richtli-
nie 72/156/EWG zur Regulierung der internationa-
len Finanzströme und zur Neutralisierung ihrer un-
erwünschten Wirkungen auf die binnenwirtschaft-
liche Liquidität finden zwei wesentliche Ziele ihren 
Niederschlag: 

— Die Mitgliedstaaten brauchen ein Schutz-Instru-
mentarium, um — wenn sie dies für zweckmäßig 
halten — ungelegene kurzfristige Kapitalströme 
(insbesondere aus und nach Drittländern) ab-
wehren zu können, sowie ein geldpolitisches In-
strumentarium zur Neutralisierung der uner-
wünschten Wirkungen derartiger Kapitalströme 
auf die binnenwirtschaftliche Liquidität; 

— es muß möglich sein, diese Regulierungsinstru-
mente sofort, ohne weiteres Genehmigungsver-
fahren, entweder im Alleingang oder im Rah-
men eines konzertierten Vorgehens der Mit-
gliedstaaten einzusetzen. 

2. Diese Ziele bleiben aktuell auch in einem Kontext, 
in dem freier Kapitalverkehr für die Gemeinschaft 
zur Regel wird, in dem die Stabilität der Wechsel-
kurse zwischen den Gemeinschaftswährungen ei-
nen wichtigen Aspekt der Vollendung des Binnen-
marktes bildet und in dem die internationalen Ka-
pitalströme immer mehr an Umfang zunehmen. 
Gegenüber Drittländern muß es der Gemeinschaft 
und ihren Mitgliedstaaten nach wie vor möglich 
sein, koordiniert vorzugehen, insbesondere in den 
Fällen, in denen das EWS heftigen monetären 
Schocks von außen ausgesetzt wäre. Auch wenn 
die Stabilität der monetären Beziehungen sich in 
erster Linie auf die Konvergenz der monetären Po-
litiken und auf die Integration der Finanzsysteme 
der Mitgliedstaaten stützen muß, müssen die Mit-
gliedstaaten weiterhin auch über die technischen 
Möglichkeiten verfügen, im Bedarfsfalle im Rah-
men eines gemeinschaftlichen Schutzverfahrens 
rasch auf Maßnahmen zur Regulierung des kurzfri-
stigen Kapitalverkehrs zurückzugreifen. 

3. In dieser Hinsicht werden mit den vorgeschlage-
nen Änderungen an der Richtlinie vom Jahre 1972 
zwei Ziele verfolgt. Sie sollen: 

— die Kohärenz dieser Bestimmungen mit dem im 
Rahmen des Vorschlags für eine Richtlinie zur 
Liberalisierung des Kapitalverkehrs 1 ) vorgese-
henen Schutzsystems gewährleisten; 

— die Modalitäten eines konzertierten Einsatzes 
der Regulierungsinstrumente präzisieren, die in 
dieser Richtlinie bereits als Reaktion auf externe 
monetäre Schocks vorgesehen sind. 

4. Inhalt und Tragweite der vorgeschlagenen Ände-
rung werden in den nachstehenden Punkten dar-
gelegt. 

ll. Grad der Liberalisierung gegenüber Drittländern 

1. Es wird vorgeschlagen, in den Text der Richtlinie 
(neuer Artikel 1) eine Absichtserklärung aufzuneh-
men, derzufolge sich Mitgliedstaaten bemühen, in 
der Regelung, die sie für den Abschluß und die 
Ausführung von Transaktionen und Transfers im 
Zusammenhang mit dem Kapitalverkehr mit Dritt-
ländern anwenden, den gleichen Liberalisierungs-
grad wie bei Transaktionen mit den Gebietsansäs-
sigen der anderen Mitgliedstaaten der Gemein-
schaft zu erreichen. 

2. Eine derartige Bestimmung würde, auch wenn sie 
nicht streng rechtsverbindlich ist, die auf Gemein-
schaftsebene bekundete Bereitschaft zu einer wei-
ten Öffnung des europäischen Finanzraums ge-
genüber der Außenwelt sowie die von den Mit-
gliedstaaten bereits weitgehend verfolgte diesbe-
zügliche Praxis bekräftigen. 

Dieses Prinzip würde konkret implizieren, daß der 
Kommission die von den Mitgliedstaaten auf den 
Kapitalverkehr mit Drittländern gegebenenfalls 
angewandten spezifischen Regelungen bekannt 
sind und daß sie im Bedarfsfalle in diesem Bereich 
ihr allgemeines Recht nutzt, den Mitgliedstaaten 
Empfehlungen zu erteilen (Artikel 1 Absätze 2 
und 3). 

1 ) Vorschlag für eine Richtlinie des Rates zur Durchführung des 
Artikels 67 des EWG-Vertrags (Dokument Kom[87 ...]) 
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3. Die Kommission hält diese Lösung für besser als 
eine Lösung, die darin bestünde, in das Gemein-
schaftsrecht eine Verpflichtung der Mitgliedstaa-
ten zur Liberalisierung erga omnes aufzunehmen. 
Eine solche Verpflichtung — die im übrigen darauf 
hinausliefe, der Gemeinschaft eine Exklusiv-Zu-
ständigkeit bezüglich des Kapitalverkehrs mit 
Drittländern zuzuerkennen — würde zwei ent-
scheidende Nachteile aufweisen: 

a) Die auf diese Weise einseitig eingegangene 
Verpflichtung ließe sich nur schwer rückgängig 
machen (da zu einer Änderung der Richtlinie in 
diesem Sinne Einstimmigkeit erforderlich ist) 
und würde den Aktions- und Verhandlungs-
spielraum der gesamten Gemeinschaft bzw. ih-
rer einzelnen Mitgliedstaaten in ihren Bezie-
hungen mit den Drittländern auf diesem Gebiet 
erheblich einschränken. 

b) Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs ist in 
einen umfassenderen Prozeß, nämlich die Er-
richtung eines integ rierten Finanzraums in der 
Gemeinschaft, eingebettet. Die Liberalisie-
rungsverpflichtung muß und kann im Kapital-
verkehr zwischen den Mitgliedstaaten unter be-
stimmten Gesichtspunkten eine größere Trag-
weite haben und höhere Ansprüche stellen als 
im Kapitalverkehr mit Drittländern (z. B. hin-
sichtlich einer nichtdiskriminierenden Anwen-
dung der internen Regelungen im Bereich der 
Steuern oder des Aufsichts-Meldewesens). 

III. Änderung des Anwendungsbereichs der in der 
Richtlinie vorgesehenen Instrumente zur 
Regulierung der internationalen Finanzströme 

1. In Artikel 2 a) der geänderten Richtlinie wird vor-
geschlagen, das den Mitgliedstaaten zur Verfü-
gung stehende Instrumentarium zur Regulierung 
der kurzfristigen Finanzströme dahingehend zu er-
gänzen, daß es den gleichen Anwendungsbereich 
abdeckt wie die im Vorschlag für eine Richtlinie zur 
Liberalisierung des Kapitalverkehrs vorgesehene 
spezifische Schutzklausel. 

2. Die in der Richtlinie vom Jahre 1972 in ihrer ur-
sprünglichen Fassung vorgesehenen Regulie-
rungsinstrumente betreffen fast ausschließlich Ka-
pitalzuflüsse. Erklären läßt sich dies aus der dama-
ligen Situation, die dadurch gekennzeichnet war, 
daß einigen europäischen Volkswirtschaften Mittel 
zuflossen und daß die meisten Mitgliedstaaten Ka-
pitalausfuhren dieser Art dauernden Beschränkun-
gen unterworfen hatten. In einer Situa tion, in der 
völlig freier Kapitalverkehr die Regel ist, müssen 
die Regulierungsinstrumente symmetrisch einge-
setzt werden, damit man umfangreichen kurzfristi-
gen Kapitalbewegungen begegnen kann, die die 
Geld- und Devisenpolitik der Mitgliedstaaten 
schwer stören oder die Kohäsion des EWS bedro-
hen könnten. 

3. Durch diese Anpassung des Anwendungsbereichs 
der in der Richtlinie vorgesehenen Instrumente 
könnte man gewährleisten, daß alle Mitgliedstaa

-

ten technisch in der Lage sind, rasch die erforder-
lichen vorübergehenden Schutzmaßnahmen zu 
treffen, wenn sie dies für erforderlich halten oder 
wenn sich ein koordiniertes Vorgehen als notwen-
dig erweist. 

Die Währungsbehörden müssen unbedingt sofort rea-
gieren können, damit es nicht zu einem spekulativen 
Prozeß kommt. 

IV. Änderung der Modalitäten des Einsatzes der 
Instrumente zur Regulierung der internationalen 
Finanzströme 

1. Die Transaktionen, bei denen die in der Richtlinie 
genannten Regulierungsinstrumente Anwendung 
finden können, werden außerdem einer gemein-
schaftlichen Verpflichtung zur bedingungslosen 
Liberalisierung unterliegen. Man muß deshalb 
festlegen (Artikel 3 Abs. 2 der geänderten Richtli-
nie), daß diese Instrumente im Kapitalverkehr zwi-
schen Gebietsansässigen der Mitgliedstaaten nur 
unter den Bedingungen und nach den Verfahren 
des Gemeinschaftsrechts eingesetzt werden dür-
fen, die eine Beschränkung des Kapitalverkehrs 
zulassen; die einschlägigen Bestimmungen sind: 

— ganz allgemein die im Vertrag vorgesehenen 
Schutzklauseln, 

— spezifisch, 

— Artikel 2 der Richtlinie zur Liberalisierung 
des Kapitalverkehrs bezüglich der Instru-
mente zur Neutralisierung der unerwünsch-
ten Wirkungen der internationalen Finanz-
ströme auf die binnenwirtschaftliche Liqui-
dität (Regulierung der Nettoauslandsposi-
tion der Kreditinstitute, Festlegung von Min-
destreservesätzen), 

— Artikel 3 der obengenannten Richtlinie be-
züglich der Instrumente zur Regulierung der 
kurzfristigen Guthaben bzw. Verbindlich-
keiten von Gebietsansässigen gegenüber 
Gebietsfremden. 

2. Nach den derzeitigen Bestimmungen der Richtlinie 
vom Jahre 1972 werden die darin genannten Regu-
lierungsinstrumente hauptsächlich auf Veranlas-
sung der Mitgliedstaaten eingesetzt. Die Mitglied-
staaten müssen allerdings den Interessen ihrer 
Partner Rechnung tragen, und die Kommission 
muß, in Verbindung mit dem Währungsausschuß 
und dem Ausschuß der Zentralbankpräsidenten, 
für die notwendige Koordinierung sorgen. 

Es wird vorgeschlagen, in die geänderte Richtlinie 
(Artikel 2 a) außerdem die Möglichkeit aufzuneh-
men, in Fällen, in denen kurzfristige Kapitalbewe-
gungen aus oder nach Drittländern die Stabilität 
der Wechselkursbeziehungen im Europäischen 
Währungssystem schwer stören könnten, die Regu-
lierungsinstrumente auf eine an sämtliche oder an 
bestimmte Mitgliedstaaten gerichtete Empfehlung 
der Kommission hin einzusetzen. 
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Falls diese Empfehlung nicht befolgt werden kann, 
ohne daß auch der Kapitalverkehr zwischen den Ge-
bietsansässigen der Mitgliedstaaten davon be troffen 
wird, dann finden die obengenannten Bestimmungen 
der Liberalisierungsrichtlinie, insbesondere bezüglich 
der maximalen Geltungsdauer derartiger Maßnah-
men, Anwendung. 

V. 

Aus Transparenzgründen erschien es angezeigt, den 
Inhaltsteil der Richtlinie 72/156/EWG und die Ände-
rungen, die mit dem vorliegenden Vorschlag daran 
angebracht werden, zu einem einzigen Text zusam-
menzufassen. 
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Vorschlag für eine Richtlinie des Rates zur Änderung der Richtlinie 72/156/EWG zur Regulierung 
der internationalen Finanzströme und zur Neutralisierung ihrer unerwünschten Wirkungen auf die 
binnenwirtschaftliche Liquidität 

DER RAT DER EUROPÄISCHEN 
GEMEINSCHAFTEN, 

gestützt auf den Vertrag zur Gründung der Europäi-
schen Wirtschaftsgemeinschaft, insbesondere auf Ar-
tikel 70 Abs. 1, 

auf Vorschlag der Kommission, die hierzu den Wäh-
rungsausschuß angehört hat, 

nach Stellungnahme des Europäischen Parla-
ments 1 ), 

in Erwägung nachstehender Gründe — mit der 
Richtlinie  /  /EWG 2) zur Durchführung des Arti-
kels 67 des Vertrages hat der Rat den freien Kapital-
verkehr zwischen den Gebietsansässigen der Mit-
gliedstaaten realisiert; 

die Mitgliedstaaten sollen sich bemühen, im Kapital-
verkehr zwischen den Gebietsansässigen der Ge-
meinschaft und den Gebietsansässigen der Drittlän-
der den höchstmöglichen Liberalisierungsgrad zu er-
reichen; 

mit der Richtlinie 72/156/EWG 3) hat der Rat ein In-
strumentarium zur Regulierung der internationalen 
Finanzströme und zur Neutralisierung ihrer uner-
wünschten Wirkungen auf die binnenwirtschaftliche 
Liquidität eingeführt; angesichts der Realisierung des 
freien Kapitalverkehrs in der Gemeinschaft können 
diese Instrumente zur Regulierung des kurzfristigen 
Kapitalverkehrs zwischen Gebietsansässigen der Mit-
gliedstaaten der Gemeinschaft nur unter den im Ver-
trag und in der Richtlinie  /  /EWG vorgesehenen 
Bedingungen und Schutzverfahren eingesetzt wer-
den; die Richtlinie 72/156/EWG muß folglich geändert 
werden; 

um ein koordiniertes Vorgehen der Mitgliedstaaten zu 
gewährleisten, müssen diese Inst rumente auf Emp-
fehlung der Kommission eingesetzt werden können, 
falls kurzfristige Finanzströme aus oder nach Drittlän-
dern die interne monetäre Situa tion der Mitgliedstaa-
ten oder die. Stabilität der Wechselkursbeziehungen 
im Europäischen Währungssystem schwer stören soll-
ten; 

aus Gründen der Transparenz ist es angezeigt, den 
Inhaltsteil der Richtlinie 72/156/EWG und die mit der 
vorliegenden Richtlinie daran vorgenommenen An-
derungen zu einem einzigen Text zusammenzufas-
sen, 

HAT FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN: 

Artikel 1 

Der Inhaltsteil der Richtlinie 72/156/EWG wird 
durch folgenden Text ersetzt: 

„Artikel 1 

1. Die Mitgliedstaaten bemühen sich, in der Rege-
lung, die sie auf den Abschluß und die Ausführung 
der Transaktionen und der Transfers im Zusam-
menhang mit dem Kapitalverkehr mit Drittländern 
anwenden, den gleichen Liberalisierungsgrad wie 
bei Transaktionen mit den Gebietsansässigen der 
anderen Mitgliedstaaten der Gemeinschaft zu er-
reichen. 

2. Die Mitgliedstaaten unterrichten die Kommission 
über die Beschränkungen, denen sie den Kapital-
verkehr aus oder nach Drittländern zum Zeitpunkt 
des Inkrafttretens dieser Richtlinie unterwerfen so-
wie über alle späteren Änderungen dieser Bestim-
mungen. 

3. Die Kommission kann diesbezügliche Empfehlun-
gen an die Mitgliedstaaten richten. 

Artikel 2 

Die Mitgliedstaaten treffen alle erforderlichen Vor-
kehrungen, damit die nachfolgend genannten Instru-
mente den Währungsbehörden zur Verfügung stehen 
und von diesen im Bedarfsfall sofort ohne besonderes 
Genehmigungsverfahren eingesetzt werden kön-
nen: 

a) zur wirksamen Regulierung der internationalen Fi-
nanzströme: 

— Vorschriften für die Bildung kurzfristiger Gut-
haben bzw. das Eingehen kurzfristiger Ver-
bindlichkeiten gegenüber Gebietsfremden so-
wie für die Verzinsung kurzfristiger Guthaben 
von Gebietsfremden, 

— Regulierung der kurzfristigen Finanzdarlehen 
und -kredite, die Gebietsfremden gewährt bzw. 
bei Gebietsfremden aufgenommen werden; 

b) zur Neutralisierung der als unerwünscht betrachte-
ten Wirkungen, die die internationalen Finanz-
ströme auf die binnenwirtschaftliche Liquidität 
ausüben: 

— Regulierung der Nettoauslandsposition der 
Kreditinstitute, 

1) ABl. Nr.... vom .. . 
2) ABl.  Nr.... vom .. . 
3) ABl. Nr. L 91 vom 18. April 1972, S. 18 
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— Festlegung von Mindestreservesätzen, insbe-
sondere für die Guthaben von Gebietsfrem-
den. 

Artikel 3 

1. Die Mitgliedstaaten treffen unverzüglich die erfor-
derlichen Maßnahmen, um dieser Richtlinie nach-
zukommen. Sie setzen die Kommission sofort da-
von in Kenntnis. 

2. Jeder Mitgliedstaat wendet im Bedarfsfall alle oder 
einen Teil der in Artikel 2 genannten Instrumente 
an; dabei trägt er den Interessen der anderen Mit-
gliedstaaten Rechnung. 

Diese Instrumente dürfen, wenn sie auf den Kapi-
talverkehr zwischen Gebietsansässigen der Mit-
gliedstaaten der Gemeinschaft Anwendung fin-
den, nur unter den Bedingungen und nach den 
Verfahren eingesetzt werden, die in den Vertrags-
bestimmungen über die Inanspruchnahme einer 
Schutzklausel oder in Artikel 2 und 3 der Richtlinie 

/  /EWG zur Durchführung des Artikels 67 des 
Vertrags festgelegt sind. 

Unbeschadet dieser Bestimmungen kann die Kom

-

mission den Mitgliedstaaten den Einsatz aller oder 
eines Teils der in Artikel 2 genannten Instrumente 

empfehlen, falls kurzfristige Finanzströme aus oder 
nach Drittländern die interne monetäre Situation 
und die Stabilität der Wechselkursbeziehungen im 
Europäischen Währungssystem schwer stören. 

3. Bei der Anwendung der in Artikel 2 genannten In-
strumente sorgt die Kommission für eine enge Ko-
ordinierung zwischen den Behörden der Mitglied-
staaten. 

Artikel 4 

Bei der Wahrnehmung der ihr mit dieser Richtlinie 
übertragenen Zuständigkeiten handelt die Kommis-
sion in Konsultation mit dem Währungsausschuß und 
dem Ausschuß der Zentralbankpräsidenten. 

Artikel 5 

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerich-
tet." 

Artikel 2 

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerich-
tet. 
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Anlage 

Vorschlag für eine Verordnung des Rates zur Einführung eines einheitlichen Systems des 
mittelfristigen finanziellen Beistands zur Stützung der Zahlungsbilanzen der Mitgliedstaaten 

(Vorlage der Kommission) 

Begründung 

Als der Rat im Dezember 1984 den mittelfristigen 
finanziellen Beistand (MFB) um einen weiteren Zeit-
raum von zwei Jahren verlängerte, äußerte er in Er-
klärungen die Ansicht, daß künftig die Möglichkeiten 
eines gleichzeitigen Einsatzes dieses Instruments und 
des ebenfalls zur mittelfristigen Stützung der Zah-
lungsbilanzen bestimmten Systems der Gemein-
schaftsanleihen (GA) genutzt werden sollten. 

Bei der Verabschiedung der Verordnung (EWG) 
Nr. 1131/85 vom 30. Ap ril 1985, mit der insbesondere 
der Höchstbetrag für die GA angehoben werden 
sollte, hatte die Kommission — um der Stellungnahme 
des Europäischen Parlaments nachzukommen — in 
Form einer Erklärung an den Rat ihre Absicht be-
kanntgegeben, die beiden Gemeinschaftsinstrumente 
zur mittelfristigen Zahlungsbilanzstützung einer um-
fassenden Prüfung zu unterziehen, um: 

— ihre Ziele und ihre Funktionsweise zu beurtei-
len; 

— Möglichkeiten zu einer besseren Verzahnung oder 
sogar Zusammenfassung der beiden Instrumente 
zu erkunden; 

— wie der Rat in seiner Erklärung vom Dezember 
1984 gewünscht hatte, den im Rahmen des MFB 
verfügbaren Betrag in Anbetracht der entspre-
chenden Heraufsetzung des Höchstbetrags für die 
GA um zwei Milliarden ECU zu senken. 

Im Dezember 1986 hat der Rat im Zusammenhang mit 
der letzten Verlängerung des MFB um zwei Jahre auf 
Vorschlag der Kommission diese Senkung der Bereit-
stellungsplafonds für den MFB genehmigt (vgl. Ent-
scheidung 86/656/EWG vom 22. Dezember 1986). Bei 
dieser Gelegenheit äußerte der Rat erneut den 
Wunsch, daß MFB und GA miteinander verknüpft 
werden sollten. 

Im übrigen hatte die Kommission in ihrem Programm 
zur Liberalisierung des Kapitalverkehrs in der Ge-
meinschaft (vgl. Mitteilung an den Rat KOM(86) 292 
endg. vom 23. Mai 1986) die Ansicht vertreten, daß die 
Gemeinschaft über ihre Zahlungsbilanzstützungsin-
strumente in der Lage sein muß, den einem besonde-
ren Druck ausgesetzten Mitgliedstaaten dabei zu hel-
fen, an dem Prozeß der Liberalisierung des Kapital-
verkehrs voll teilzunehmen. 

Seit zwei Jahren konnten die Kommissionsdienststel

-

len in Verbindung mit dem Währungsausschuß die 

Funktionsweise dieser Gemeinschaftsinstrumente, 
die damit verbundenen Bedingungen und den jewei-
ligen Finanzierungsmodus sowie die Gründe für die 
geringe Inanspruchnahme des MFB untersuchen. Auf 
Grundlage dieser Arbeiten und der Erfahrungen, die 
bei der Gewährung von Zahlungsbilanzstützungsdar-
lehen gewonnen wurden sowie im Hinblick auf die 
Endphase der Kapitalverkehrsliberalisierung, hat die 
Kommission die Bedingungen und Modalitäten ermit-
telt, die künftig für den Einsatz dieser Systeme maß-
geblich sein sollten. 

Die Kommission hat beschlossen, dem Rat die Schaf-
fung eines einheitlichen Instruments für den mittelfri-
stigen finanziellen Beistand (MFB) mit erweiterter 
Zweckbestimmung vorzuschlagen, in dem die beiden 
derzeitigen Systeme unter Wahrung ihrer spezifi-
schen Finanzierungsarten zusammengefaßt werden 
sollen. 

Im folgenden werden die Hauptmerkmale des vorge-
schlagenen Systems beschrieben. 

1. Der MFB als Zahlungsbilanzstützungssystem 

Der MFB würde prinzipiell ein an Bedingungen ge-
knüpftes Finanzierungsinstrument bleiben, das ein-
gesetzt wird, wenn sich ein Mitgliedstaat in Zahlungs-
bilanzschwierigkeiten befindet oder ernstlich von sol-
chen bedroht ist. Insofern wäre er die Hauptform des 
in Artikel 108 des Vertrags vorgesehenen gegenseiti-
gen Beistands und könnte somit auf Empfehlung der 
Kommission ausgelöst werden. Es handelt sich dabei 
um das gleiche Verfahren wie beim derzeitigen 
MFB. 

Allerdings könnte ein Mitgliedstaat, der bereits von 
ernstlichen Zahlungsbilanzschwierigkeiten betroffen 
ist oder demnächst betroffen sein wird, selbst die In-
itiative zur Auslösung der Beistandsaktion ergreifen, 
sofern er zusammen mit seinem Antrag auf Gemein-
schaftsbeistand ein Sanierungsprogramm vorlegt. 
Dieses Verfahren ist auch im Rahmen des derzeitigen 
GA-Systems vorgesehen. 

Nach den Bestimmungen von Artikel 108 entscheidet 
der Rat mit qualifizierter Mehrheit auf Vorschlag der 
Kommission und nach Anhörung des Währungsaus-
schusses über die tatsächliche Gewährung des Bei-
stands; er entscheidet dabei über die Höhe, die Lauf- 
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zeit und die Modalitäten des Darlehens (Auszahlung 
in einem Gesamtbetrag oder in Raten) sowie über die 
mit der Darlehensgewährung verbundenen wirt-
schaftspolitischen Bedingungen. 

2. Der MFB als flankierendes Instrument zur 
Liberalisierung des Kapitalverkehrs 

Die Kommission schlägt vor, den MFB auch zugunsten 
eines Mitgliedstaates zu mobilisieren, der sich ver-
pflichtet, ein Programm zur Liberalisierung des Kapi-
talverkehrs trotz einer prekären außenwirtschaftli-
chen Situation einzuleiten. 

Das Instrument würde aufgrund dieser Verpflichtung 
und im Zusammenhang mit einem kohärenten flan-
kierenden Programm eingesetzt, das der Mitglied-
staat zur Unterstützung seines Antrags vorlegen 
würde und das sich hauptsächlich auf die großen 
geld- und haushaltspolitischen Leitlinien sowie auf 
etwa notwendig werdende Maßnahmen zur Anpas-
sung des innerstaatlichen Finanzsystems beziehen 
sollte. Bei Mitgliedstaaten, die nicht am EWS-Wech-
selkursmechanismus teilnehmen, könnte die Darle-
hensgewährung davon abhängig gemacht werden, 
daß der betreffende Staat eine gewisse Wechselkurs-
disziplin akzeptiert. 

Die Gewährung des finanziellen Beistands soll ab-
schreckend auf die potentielle Spekulation wirken 
und dem Empfängerstaat bei Bedarf den Zugang zu 
einer Gemeinschaftsfinanzierung gewährleisten. 

Zu diesem Zweck wird vorgeschlagen, die Bedingun-
gen für die Gewährung des finanziellen Beistands im 
konkreten Fall entsprechend zu gestalten. Dies würde 
entweder durch Eröffnung einer Kreditlinie oder aber 
durch eine Darlehenszusage für einen bestimmten 
Zeitraum geschehen (der in dem Beschluß über die 
Gewährung festgelegt, grundsätzlich jedoch ein Jahr 
nicht überschreiten würde); die Mittel könnten auf 
Antrag des Empfängerstaates mobilisiert werden, so-
bald ein effektiver Bedarf besteht. Die Laufzeit der 
Darlehen wäre relativ kurz, nämlich ein Jahr bei ein-
maliger Verlängerungsmöglichkeit. 

Falls während der Laufzeit des Darlehens devisen-
rechtliche Beschränkungen eingeführt oder wieder-
eingeführt würden, könnte das Darlehen nur im Rah-
men eines an Bedingungen geknüpften längerfristi-
gen Zahlungsbilanzstützungsdarlehens nach dem 
Verfahren von Artikel 108 konsolidiert werden, d. h. 
nachdem die Kommission die Lage geprüft und dem 
betreffenden Staat wi rtschaftspolitische Maßnahmen 
empfohlen hat und nachdem ein Sanierungspro-
gramm eingeleitet worden ist. 

3. Die Finanzierungsquellen des Systems 

Bei dem erneuerten System werden die im Rahmen 
des MFB gewährten Darlehen grundsätzlich und vor-
rangig durch Anleihen finanziert, die die Gemein-
schaft auf den Kapitalmärkten aufnimmt. Diese Finan-
zierungsart, die auch für das derzeitige System von 
Gemeinschaftsanleihen gilt, ist sehr flexibel und gibt 

die Möglichkeit, alle auf den internationalen Märkten 
verfügbaren finanziellen Innovationen zu nutzen. 

Bei den Interventionen der Gemeinschaft würde es 
sich allerdings auch künftig um ergebnisneutrale Ge-
schäfte handeln, die für sie weder mit Transaktions-
kosten noch mit einem Wechselkurs- oder Zinsrisiko 
oder einer Kassenverwaltung verbunden wären. 

In Anbetracht des Verschuldungsspielraums der Ge-
meinschaft und ihrer Qualität als Schuldner dürfte 
sich die Inanspruchnahme der Märkte zur Finanzie-
rung sämtlicher im Rahmen des MFB zu finanzieren-
den Gemeinschaftsdarlehen unter durchaus zufrie-
denstellenden Bedingungen vollziehen. Sollte sich je-
doch aufgrund besonderer Umstände eine Inan-
spruchnahme der Märkte nicht empfehlen, so würden 
die im Falle von Zahlungsbilanzschwierigkeiten ge-
währten Gemeinschaftsdarlehen nach dem erneuer-
ten System durch Kredite finanziert, die die Mitglied-
staaten zu diesem Zweck zur Verfügung stellen. Diese 
Finanzierungsart ist beim derzeitigen MFB vorgese-
hen, bei dem es sich um die Konsolidierungsstufe der 
mit dem EWS verbundenen Kreditmechanismen han-
delt und der folglich beizubehalten ist. 

Falls sich eine Finanzierung des MFB durch die Mit-
gliedstaaten als notwendig erweisen sollte, sieht das 
erneuerte System vor, daß der Rat in seinem Beschluß 
über die Darlehensgewährung die Höhe der Beiträge 
der einzelnen Mitgliedstaaten sowie die entsprechen-
den finanziellen Bedingungen festlegt. 

4. Höchstbeträge 

Der ausstehende Kapitalbetrag der im Rahmen des 
MFB gewährten Darlehen, die auf den Kapital-
märkten finanziert werden können, würde auf 
... Milliarden ECU begrenzt. Im Vergleich zu dem 
Plafond des derzeitigen GA-Systems (8 Milliarden 
ECU) ergäbe sich so eine beträcht liche Anhebung, die 
aus folgenden Gründen gerechtfertigt erscheint: 

— Bei dem erneuerten System wird der Gemein-
schaftsbeistand vorrangig über die Kapitalmärkte 
finanziert, während die Kredite der Mitgliedstaa-
ten nur noch die Rolle eines Sicherheitsnetzes spie-
len; es wird davon ausgegangen, daß die im Rah-
men des derzeitigen MFB verfügbaren Finanzmit-
tel (13 925 Millionen ECU) mit denen der Gemein-
schaftsanleihen substituierbar sind. 

— In Anbetracht der jüngsten Erweiterung der Ge-
meinschaft besteht künftig ein höherer potentieller 
Bedarf für die Zahlungsbilanzstützung der Mit-
gliedstaaten. 

— Das System müßte mit ausreichenden Mitteln aus-
gestattet sein, um seiner erweiterten Zweckbe-
stimmung gerecht zu werden; als flankierendes 
Instrument zur Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs müßte das System seine Aufgabe, abschrek-
kend auf die potentielle Spekulation zu wirken, 
voll wahrnehmen können. 

Im Rahmen des erneuerten Systems ist außerdem ein 
Bereitstellungsplafond für jeden einzelnen Mitglied-
staat vorgesehen, um die Höhe seiner etwaigen Betei- 



Drucksache 11/2575 	Deutscher Bundestag — 11. Wahlperiode 

ligung an einem oder mehreren Darlehen im Rahmen 
des MFB von vornherein zu begrenzen. Die Summe 
dieser Einzelquoten und ihre Verteilung nach Mit-
gliedstaaten entsprechen denen des derzeitigen 
MFB. 

Schließlich ist auch wie bei den derzeitigen Systemen 
eine Regel für den individuellen Zugang eines Mit-
gliedstaates zum MFB vorgesehen. In der Regel kann 
ein Mitgliedstaat nicht Schuldner von mehr als 50 % 
des Höchstbetrages der im Rahmen dieses Instru-
ments genehmigten Anleihen auf den Kapitalmärkten 
sein. 

5. Einzelheiten der Überwachung der 
wirtschaftlichen Lage 

Die Kommission schlägt vor, die für das derzeitige 
GA-System geltenden Einzelheiten der Überwachung 
der Wirtschaftslage allgemein einzuführen. Die Korn-
mission müßte demnach in regelmäßigen Abständen 
in. Zusammenarbeit mit dem Währungsausschuß prü-
fen, ob der Empfängerstaat die wi rtschaftspolitischen 
Bedingungen, an die die Darlehen im Rahmen des 
MFB geknüpft sind, beachtet. Entsprechend den Er-
gebnissen dieser Prüfung gibt dann die Kommission 
oder geben gegebenenfalls die Gläubigermitglied-
staaten die Tranchen nach und nach zur Auszahlung 
frei. Der Rat kann über etwaige Abänderungen an den 
ursprünglich festgesetzten wirtschaftspolitischen Be-
dingungen entscheiden. 

6. Laufzeit, Finanzierungstechniken und Verwaltung 
der Darlehen 

Die Kommission schlägt vor, die Laufzeit der Darlehen 
in dem Beschluß des Rates über die Darlehensgewäh-
rung festzulegen. Die Laufzeit soll in der Regel min-
destens ein Jahr betragen, damit insbesondere die 
Kontinuität mit den übrigen Kreditmechanismen im 
Rahmen des EWS ohne Überschneidungen gewähr-
leistet wird. Im übrigen würde darauf hingewiesen, 
daß ein MFB zur Konsolidierung eines kurzfristigen 
Währungsbeistands gewährt werden kann. Außer-
dem könnte bei den Darlehen die Möglichkeit zur vor-
zeitigen Rückzahlung eingeräumt werden. 

Für den Fall  einer Finanzierung über die Kapital

-

märkte wird außerdem vorgeschlagen, daß der Emp

-

fängerstaat eine Abänderung der Finanzierungsbe-
dingungen oder sogar eine Refinanzierung (d. h. 
Wechsel der Gläubiger) der Anleiheoperationen be-
antragen kann, wenn die Umstände dafür sprechen. 
Nach Anhörung des Währungsausschusses trifft die 
Kommission entsprechende Vorkehrungen, wobei al-
lerdings der Betrag und die durchschnittliche Laufzeit 
der ursprünglichen Operationen nicht geändert wer-
den dürfen. 

Die derzeitige Grundverordnung über das GA-System 
steht derartigen Vorgehensweisen nicht entgegen, 
und die Erfahrung hat gezeigt, daß auch ein Interesse 
daran besteht. 

Allerdings hält es die Kommission für zweckdienlich, 
daß bei dieser Revision ausdrücklich die Durchfüh-
rungsmodalitäten geregelt werden. 

Die Kommission schlägt für das erneuerte System eine 
Vereinfachung der derzeitigen Verfahren des MFB 
vor, nach denen ein Mitgliedstaat von der Beteiligung 
an der Finanzierung des Gemeinschaftsbeistands be-
freit werden oder seine Forderung mobilisieren 
kann. 

Macht ein Mitgliedstaat bestehende oder vorausseh-
bare Zahlungsbilanzschwierigkeiten geltend, so 
könnte er durch einen Beschluß des Rates auf Vor-
schlag der Kommission, die den Währungsausschuß 
dazu anhört, von der Beteiligung an der Finanzierung 
des MFB entbunden werden. Desgleichen könnte ein 
Mitgliedstaat, der Zahlungsbilanzschwierigkeiten hat 
oder dessen Devisenreserven sich plötzlich ver-
schlechtern, eine Mobilisierung seiner Forde rung be-
antragen. Der Rat würde auf Vorschlag der Kommis-
sion, die den Währungsausschuß hierzu anhört, 
grundsätzlich eine solche Mobilisierung durch Refi-
nanzierung über Gemeinschaftsanleihen auf den Fi-
nanzmärkten beschließen oder ersatzweise durch 
Übertragung von Forde rungen auf andere Gläubiger-
staaten oder aber durch eine vorzeitige Rückzahlung 
durch den Schuldnerstaat. Dagegen dürfen die Ver-
fahren des derzeitigen MFB, die ausdrücklich die 
Möglichkeiten regeln, solche Forde rungen in einer 
abgestimmten Aktion bei anderen internationalen Or-
ganisationen zu mobilisieren, unter den derzeitigen 
Umständen überflüssig sein. 
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Vorschlag für eine Verordnung des Rates zur Einführung eines einheitlichen Systems des 
mittelfristigen finanziellen Beistands zur Stützung der Zahlungsbilanzen der Mitgliedstaaten 

DER RAT DER EUROPÄISCHEN 
GEMEINSCHAFTEN, 

gestützt auf den Vertrag zur Gründung der Europäi-
schen Wirtschaftsgemeinschaft, insbesondere auf die 
Artikel 108 und 235, 

auf Vorschlag der Kommission, die hierzu den Wäh-
rungsausschuß angehört hat, nach Stellungnahme des 
Europäischen Parlaments 1 ), 

in Erwägung nachstehender Gründe: 

In Artikel 108 des Vertrages ist für den Fall, daß ein 
Mitgliedstaat hinsichtlich seiner Zahlungsbilanz von 
Schwierigkeiten betroffen oder ernstlich bedroht ist, 
vorgesehen, daß der Rat auf Empfehlung der Kommis-
sion einen gegenseitigen Beistand gewährt; in der 
Entschließung des Europäischen Rates vom 5. Dezem-
ber 1978 über die Errichtung des Europäischen Wäh-
rungssystems und damit zusammenhängende Fragen 
ist die Notwendigkeit eines Gemeinschaftsmechanis-
mus zum mittelfristigen finanziellen Zahlungsbilanz-
beistand bestätigt worden. 

Die Darlehensgewährung an einen Mitgliedstaat muß 
früh genug erfolgen können, um diesem die Möglich-
keit zu geben, rechtzeitig Maßnahmen zur Abwen-
dung einer akuten Zahlungsbilanzkrise vorzuneh-
men. 

Die Schaffung einer Finanzierungsmöglichkeit in 
Form einer Kreditlinieneröffnung oder einer Darle-
henszusage an einen Mitgliedstaat, der sich zur Ein-
leitung eines Programms zur Liberalisierung des Ka

-

pitalverkehrs verpflichtet, obgleich er sich in einer 
prekären Zahlungsbilanzsituation befindet, kann die 
Durchführung eines solchen Programms unter geord-
neten Wechselkursbedingungen erleichtern. 

Jede Darlehensgewährung an einen Mitgliedstaat soll 
daran gebunden werden, daß dieser zur Wiederher-
stellung oder Gewährleistung einer tragbaren Zah-
lungsbilanzsituation wirtschaftspolitische Maßnah-
men ergreift, die der Schwere der Situation und ihrer 
Entwicklung angemessen sind. 

Es müssen im voraus geeignete Verfahren und Instru-
mente vorgesehen werden, damit die Gemeinschaft 
und die Mitgliedstaaten erforderlichenfalls einen mit-
telfristigen finanziellen Beistand vor allem dann lei-
sten können, wenn die Umstände eine sofortige Ak-
tion erfordern. 

Zur Finanzierung des gewährten Beistands muß die 
Gemeinschaft ihre Möglichkeiten nutzen können, um 
selbst Mittel aufzunehmen, die sie dann den betref-
fenden Mitgliedstaaten in Form von Darlehen zur Ver-
fügung stellt; ein derartiges Vorgehen ist notwendig, 
um die im Vertrag festgelegten Ziele der Gemein- 

schaft und insbesondere die harmonische Entwick-
lung der Volkswirtschaften in der gesamten Gemein-
schaft zu verwirklichen; die hierfür erforderlichen 
Handlungsbefugnisse sind im Vertrag nicht vorgese-
hen. 

Mit Entscheidung 71/143/EWG 2), letztmals geändert 
durch Entscheidung 86/656/EWG 3), hat der Rat ein 
System des mittelfristigen finanziellen Beistands ein-
geführt, das ursprünglich für einen Zeitraum von vier 
Jahren ab 1. Januar 1972 galt. 

Dieser Mechanismus ist seither erneuert und letztmals 
mit Entscheidung 86/656/EWG um zwei Jahre bis zum 
31. Dezember 1983 verlängert worden; nach diesem 
Mechanismus gewähren die Mitgliedstaaten einem 
oder mehreren Mitgliedstaaten, die Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten haben, mittelfristige Darlehen im 
Rahmen bestimmter Höchstbeträge. 

Mit Verordnung (EWG) Nr. 682/81 4), geändert durch 
Verordnung (EWG) Nr. 1131/85 5), hat der Rat ein Sy-
stem von Gemeinschaftsanleihen zur Stützung der 
Zahlungsbilanzen der Mitgliedstaaten eingeführt; 
nach diesem System nimmt die Gemeinschaft ent-
sprechend dem Bedarf und bis zu einem bestimmten 
Plafond für den ausstehenden Kapitalbetrag Mittel 
auf, um sie an einen oder mehrere Mitgliedstaaten, 
die Zahlungsbilanzschwierigkeiten haben, weiterzu-
verleihen. 

Das System der Gemeinschaftsanleihen hat sich als 
wirksam erwiesen; es wird in seiner Gesamtkonzep-
tion und in seinen Durchführungsmodalitäten den 
Zielen der Gemeinschaft gerecht; in Anbetracht des 
Verschuldungsspielraums und der Verschuldungsbe-
dingungen der Gemeinschaft bei Finanzinstitutionen 
oder auf den Kapitalmärkten kann der Einsatz dieses 
Instruments die Hauptform des gegenseitigen Bei-
stands nach Artikel 108 des Vertrags sein; unter be-
stimmten Bedingungen und in angemessener Form 
kann es auch als flankierendes Instrument dienen; der 
Plafond für den ausstehenden Kapitalbetrag im Rah-
men dieses Systems muß entsprechend angepaßt wer-
den. 

Es empfiehlt sich jedoch, daß die Verpflichtungen der 
Mitgliedstaaten zur Finanzierung des gegenseitigen 
Beistands im Rahmen des mittelfristigen finanziellen 
Beistands bis zum Übergang zur Endphase des Euro-
päischen Währungssystems Gültigkeit behalten, um 
dessen Kohärenz und Stabilität unabhängig von den 
Bedingungen auf den internationalen Kapitalmärkten 
zu gewährleisten; allerdings sind die derzeitigen Ver-
fahren für die Freistellung eines Mitgliedstaates von 

1) ABl. Nr.... vom .. . 

2) ABl. Nr. L 73 vom 27. März 1971, S. 15. 
3) ABl. Nr. L 382 vom 31. Dezember 1986, S. 28. 
4) ABl. Nr. L 73 vom 19. März 1981, S. 1. 
5) ABl. Nr. L 118 vom 1. Mai 1985, S. 59. 
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der Beteiligung an der Finanzierung oder für die Mo-
bilisierung von Forderungen durch die Mitgliedstaa-
ten zu vereinfachen. 

Es ist zweckmäßig, den mittelfristigen finanziellen 
Beistand und das System der Gemeinschaftsanleihen 
in einem einzigen System des mittelfristigen finanzi-
ellen Beistands unter Wahrung ihrer spezifischen Fi-
nanzierungsarten zusammenzufassen — 

HAT  FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN: 

Artikel 1 

1. Die Kommission wird ermächtigt, in Anwendung 
einer Entscheidung des Rates gemäß Artikel 3 oder 
Artikel 4 und nach Anhörung des Währungsaus-
schusses im Namen der Europäischen Wirtschafts-
gemeinschaft Anleihen auf den Kapitalmärkten 
aufzunehmen, um diese Mittel an einen oder meh-
rere Mitgliedstaaten auszuleihen, die entweder 
von Zahlungsbilanzschwierigkeiten betroffen oder 
ernstlich von solchen bedroht sind oder die sich 
verpflichten, ein Programm zur Liberalisierung des 
Kapitalverkehrs einzuleiten, obgleich ihre Zah-
lungsbilanzsituation prekär ist. 

2. Der ausstehende Kapitalbetrag der Darlehen, die 
den Mitgliedstaaten entsprechend der Bestim-
mung von Absatz 1 gewährt werden können, wird 
auf ... Mrd. ECU begrenzt. 

Artikel 2 

Beabsichtigt ein Mitgliedstaat, an Bedingungen ge-
knüpfte Finanzierungsquellen außerhalb der Ge-
meinschaft in Anspruch zu nehmen, so konsultiert er 
zuvor die Kommission und die übrigen Mitgliedstaa-
ten, um unter anderem zu prüfen, welche Möglichkei-
ten das Gemeinschaftssystem des mittelfristigen fi-
nanziellen Beistands bietet. Diese Konsultation findet 
im Währungsausschuß statt. 

Artikel 3 

1. Auf Veranlassung der Kommission, die aufgrund 
von Artikel 108 des Vertrages tätig wird, oder eines 
von Zahlungsbilanzschwierigkeiten betroffenen 
Mitgliedstaates, das ein Gemeinschaftsdarlehen in 
Anspruch nehmen möchte, entscheidet der Rat 
nach Prüfung der Lage dieses Staates und des Sa-
nierungsprogramms, zu dem sich dieser Staat ver-
pflichtet, grundsätzlich auf derselben Sitzung 
über: 

— die Gewährung des Darlehens und seinen Ge-
samtbetrag, 

— die durchschnittliche Laufzeit und die Modali-
täten des Darlehens, das in einem Gesamtbe-
trag oder in Raten ausgezahlt werden kann, 

— die mit der Darlehensgewährung verbundenen 
wirtschaftspolitischen Bedingungen, die zum 

Ziel haben, eine tragbare Zahlungsbilanzsitua-
tion wiederherzuste llen. 

2. Wenn die im Rahmen des Plafonds gemäß Artikel 1 
Abs. 2 verfügbare Marge nicht ausreicht oder eine 
Inanspruchnahme der internationalen Kapital-
märkte unter bef riedigenden Bedingungen nicht 
möglich ist, werden die Gemeinschaftsdarlehen an 
die Mitgliedstaaten mit Zahlungsbilanzschwierig-
keiten ganz oder teilweise von den übrigen Mit-
gliedstaaten bis zu den im Anhang aufgeführten 
Plafonds für die ausstehenden Kapitalbeträge fi-
nanziert. 

In diesem Fall legt der Rat neben den in Absatz 1 
genannten Entscheidungen die Höhe der Beteili-
gungen der Mitgliedstaaten an der Finanzierung 
des Darlehens und die finanziellen Bedingungen 
fest, zu welchen diese Mittel gewährt werden. Der 
Rat kann einen oder mehrere Mitgliedstaaten, die 
bestehende oder voraussehbare Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten geltend machen, von der Beteili-
gung an der Finanzierung entbinden. 

Artikel 4 

1. Auf Veranlassung eines Mitgliedstaates, der sich 
zur Durchführung eines Programms zur Liberali-
sierung des Kapitalverkehrs verpflichtet, obgleich 
seine Zahlungsbilanzsituation prekär ist, entschei-
det der Rat nach Prüfung der Lage dieses Staates 
und des zur Unterstützung seines Antrags unter-
breiteten flankierenden Programms grundsätzlich 
auf derselben Sitzung über: 

— die Gewährung einer Finanzierungsfazilität in 
Form einer Kreditlinie oder einer Darlehenszu-
sage, von der auf Antrag des Empfängerstaates 
im Zuge des tatsächlich auftretenden Bedarfs 
während eines Zeitraums, der grundsätzlich ein 
Jahr nicht überschreiten darf, Gebrauch ge-
macht werden kann, 

— den Gesamtbetrag der zur Verfügung gestellten 
Mittel, 

— die Liberalisierung der Kapitalbewegungen be-
gleitende Maßnahmen, die zum Ziel haben, 
eine tragbare Zahlungsbilanzsituation zu ge-
währleisten. 

2. Die Laufzeit der Darlehen, die im Rahmen der ge-
mäß Absatz 1 eingeräumten Finanzierungsfazilität 
in Anspruch genommen werden, beträgt grund-
sätzlich ein Jahr und kann einmal verlängert wer-
den. 

3. Werden während der Laufzeit des Darlehens Kapi-
talverkehrsbeschränkungen eingeführt oder wie-
dereingeführt, so kann das Darlehen nur im Rah-
men eines längerfristigen Darlehens im Rahmen 
des gegenseitigen Beistands gemäß den Bestim-
mungen des Artikels 108 des Vertrages konsoli-
diert werden. 
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Artikel 5 

Die Kommission trifft die erforderlichen Maßnah-
men, um in regelmäßigen Abständen in Zusammenar-
beit mit dem Währungsausschuß zu prüfen, ob die 
Wirtschaftspo litik des Mitgliedstaates, der ein Darle-
hen der Gemeinschaft empfangen hat, dem Sanie-
rungsprogramm oder flankierenden Programm und 
den etwaigen sonstigen vom Rat gemäß Artikel 3 oder 
Artikel 4 festgelegten Bedingungen entspricht. Zu 
diesem Zweck stellt der Mitgliedstaat der Kommission 
alle erforderlichen Informationen zur Verfügung. Ent-
sprechend den Ergebnissen dieser Prüfung zahlen die 
Kommission und gegebenenfalls die Gläubigermit-
gliedstaaten des Systems die Tranchen sukzessive 
aus. Der Rat entscheidet über etwaige Abänderungen 
der ursprünglich festgesetzten wirtschaftspolitischen 
Bedingungen. 

Artikel 6 

1. Die im Rahmen des mittelfristigen finanziellen Bei-
stands gewährten Darlehen haben eine Laufzeit 
von mindestens einem Jahr. Sie können zur Konso-
lidierung eines von den Zentralbanken der Mit-
gliedstaaten gewährten kurzfristigen Währungs-
beistands verwendet werden. 

2. Auf Antrag des Empfängerstaates kann bei diesen 
Darlehen die Möglichkeit zur vorzeitigen Rückzah-
lung eingeräumt werden. 

3. Grundsätzlich kann ein Mitgliedstaat sich im Rah-
men dieses Systems zu höchstens 50 % des in Arti-
kel 1 Abs. 2 genannten Plafonds verschulden. 

Artikel 7 

1. Die in Artikel 1 genannten Anleihe- und die ent-
sprechenden Darlehenstransaktionen werden mit 
der gleichen Wertstellung abgewickelt und dürfen 
für die Gemeinschaft weder eine Änderung der F ri

-sten noch ein Wechselkurs- oder Zinsrisiko mit sich 
bringen. 

Sind die Anleihen in der Währung eines Mitglied-
staates denominiert, zahlbar oder rückzahlbar, so 
können sie nur mit Zustimmung der zuständigen 
Behörden dieses Staates abgeschlossen werden. 

Erhält ein Mitgliedstaat ein Darlehen mit vorzeiti-
ger Rückzahlungsmöglichkeit und beschließt, von 
dieser Möglichkeit Gebrauch zu machen, so trifft 
die Kommission nach Anhörung des Währungsaus-
schusses die notwendigen Vorkehrungen. 

2. Auf Antrag der Schuldnermitgliedstaaten kann die 
Kommission, wenn die Umstände eine Verbesse-
rung des Zinssatzes der Darlehen gestatten, nach 
Anhörung des Währungsausschusses eine Refinan-
zierung oder Anpassung der finanziellen Bedin-
gungen ihrer gesamten ursprünglichen Anleihen 
oder eines Teils derselben vornehmen. 

Die Refinanzierungen oder Anpassungen dürfen 
zu keiner Verlängerung der durchschnittlichen 
Laufzeit der Anleihen, die Gegenstand dieser Ge-
schäfte sind, oder Erhöhung des zu jeweiligen 
Wechselkursen ausgedrückten, zum Zeitpunkt 
dieser Geschäfte noch geschuldeten Kapitalbetra-
ges führen. 

3. Die Kosten, die der Gemeinschaft beim Abschluß 
und bei der Durchführung jeder Transaktion ent-
stehen, werden vom Empfängerstaat getragen. 

Artikel 8 

1. Jeder Mitgliedstaat, der im Rahmen dieses Systems 
Gläubiger ist und von Zahlungsbilanzschwierig-
keiten betroffen oder ernstlich bedroht ist und/oder 
dessen Devisenreserven sich plötzlich verringern, 
kann eine Mobilisierung seiner Forderung bean-
tragen. In Anbetracht der jeweiligen Umstände 
entscheidet der Rat über diese Mobilisierung ins-
besondere nach folgenden Modalitäten, die ein-
zeln oder kombiniert Anwendung finden können: 

— Refinanzierung durch Anleihen der Gemein-
schaft bei Finanzinstitutionen oder auf den Ka-
pitalmärkten, 

— Übertragung einer Forderung auf andere Gläu-
bigermitgliedstaaten, 

— vorzeitige Rückzahlung der gesamten Schuld 
oder eines Teils der Schuld durch den oder die 
Schuldnermitgliedstaaten. 

2. Im Falle einer Refinanzierung gemäß Absatz 1 er-
klärt sich der Schuldnerstaat damit einverstanden, 
daß die Währung, in der seine Schuld ursprünglich 
ausgedrückt war, durch die für die Refinanzierung 
verwendete Währung ersetzt wird. Gegebenenfalls 
trägt der Schuldnermitgliedstaat die etwaigen zu-
sätzlichen Belastungen aus einer Änderung des 
Zinssatzes sowie die der Gemeinschaft durch den 
Abschluß und die Ausführung der Transaktion ent-
stehenden Kosten. 

3. Jeder Gläubigermitgliedstaat kann mit einem oder 
mehreren anderen Mitgliedstaaten die teilweise 
oder volle Übertragung seiner Forderung vereinba-
ren. Die betreffenden Mitgliedstaaten setzen die 
Kommission und die übrigen Mitgliedstaaten von 
dieser Übertragung in Kenntnis. 

4. Jeder Mitgliedstaat, der Gläubiger eines Darlehens 
mit vorzeitiger Rückzahlungsmöglichkeit ist, trifft 
die erforderlichen Vorkehrungen, wenn der 
Schuldnermitgliedstaat beschließt, von dieser 
Möglichkeit Gebrauch zu machen. Die betreffen-
den Mitgliedstaaten setzen die Kommission und 
die übrigen Mitgliedstaaten von dieser Operation 
in Kenntnis. 
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Artikel 9 

Für die Anwendung der Plafonds gemäß Artikel 1 
Abs. 2 und Artikel 3 Abs. 2 werden die Darlehens-
transaktionen zu dem Wechselkurs des Tages, an dem 
sie abgeschlossen werden, bewertet. Die Rückzah-
lungstransaktionen werden zu dem Wechselkurs des 
Tages bewertet, an dem das entsprechende Darlehen 
abgeschlossen worden ist. 

Artikel 10 

Die Entscheidungen des Rates gemäß den Arti-
keln 3, 4, 5 und 8 werden mit qualifizierter Mehrheit 
auf Vorschlag der Kommission, die hierzu den Wäh-
rungsausschuß anhört, ge troffen. 

Artikel 11 

Der Europäische Fonds für währungspolitische Zu-
sammenarbeit trifft die für die Verwaltung der Darle-
hen erforderlichen Maßnahmen. 

Die Mittel werden nur an die Zentralbanken und nur 
zu den in Artikel 1 genannten Zwecken ausgezahlt. 

Artikel 12 

Spätestens fünf Jahre nach Erlaß dieser Verordnung 
prüft der Rat auf der Grundlage eines Berichtes der 
Kommission nach Stellungnahme des Währungsaus-
schusses und nach Anhörung des Europäischen Par-
laments, ob Grundsätze, Einzelheiten und Plafonds 
des eingeführten Systems nach wie vor dem Bedarf 
entsprechen, der für seine Einführung maßgeblich 
war. 

Artikel 13 

1. Die Verordnung (EWG) Nr. 682/81 und die Ent-
scheidung 71/143/EWG werden aufgehoben. 

2. Die laufenden Gemeinschaftsdarlehenstransaktio-
nen, die im Rahmen der Verordnung (EWG) 
Nr. 682/81 vor Inkrafttreten dieser Verordnung 
durchgeführt wurden, werden in Höhe der noch 
nicht zurückgezahlten Beträge, die zu ihrem ur-
sprünglichen Gegenwert in ECU bewertet werden, 
auf den Plafond der ausstehenden Kapitalbeträge 
gemäß Artikel 1 Abs. 2 angerechnet. 

3. Soweit auf Rechtsakte Bezug genommen wird, die 
aufgrund von Absatz 1 aufgehoben werden, sind 
diese Bezugsvermerke als Verweise auf die vorlie-
gende Verordnung zu betrachten. 

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich 
und gilt unmittelbar in jedem Mitgliedstaat. 
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Anhang 

Für die ausstehenden Kapitalbeträge gelten gemäß Artikel 3 Abs. 2 folgende 
Plafonds: 

Mitgliedstaat Millionen 
ECU 

In %des 
Gesamt- 
betrages 

Belgien 	  875 6,28 
Dänemark 	  407 2,92 
Deutschland 	  2 715 19,50 
Griechenland 	  235 1,69 
Spanien 	  1 132 8,13 
Frankreich 	  2 715 19,50 
Irland 	  158 1,13 
Italien 	  1 810 13,00 
Luxemburg 	  31 0,22 
Niederlande 	  905 6,50 
Portugal 	  227 1,63 
Vereinigtes Königreich 	  2 715 19,50 

Insgesamt ... 13 925 100,00 
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Bericht des Abgeordneten Dr. Wieczorek 

Die Vorlagen wurden gemäß Nummer 3.3 der Sam-
melüberweisung von EG-Vorlagen vom 14. Januar 
1988 — Drucksache 11/1656 Nr. 3.3 (sowie der Be-
richtigung in Drucksache 11/1707) — zur federfüh-
renden Beratung an den Finanzausschuß und zur Mit-
beratung an den Auswärtigen Ausschuß, den Aus-
schuß für Wirtschaft sowie den Haushaltsausschuß 
überwiesen. Die Vorlage ist am 18. Mai 1988 vom 
Haushaltsausschuß und vom Ausschuß für Wirtschaft 
sowie am 8. Juni 1988 vom Auswärtigen Ausschuß 
und vom Finanzausschuß beraten worden. 

I. Grundzüge der Richtlinienvorschläge und der 
Kommissionsmitteilung 

1. Die Vorschläge der Kommission umfassen drei 
Teile 

a) Vorschlag für eine Richtlinie des Rates zur 
Durchführung des Artikels 67 des EWG-Vertra-
ges — Liberalisierung des Kapitalverkehrs (Li-
beralisierungsrichtlinie) 

Dieser Vorschlag umfaßt im wesentlichen 

— die Liberalisierung derjenigen Kapitalbewe-
gungen, die nach der geltenden Richtlinie 
nur bedingt liberalisierungspflichtig sind 
oder die keiner Liberalisierungsverpflich-
tung unterliegen, insbesondere Anlagen in 
kurzfristigen Wertpapieren, die Errichtung 
und Unterhaltung von Kontokorrent- und 
Terminkonten sowie Finanzdarlehen und 
-kredite; 

— die Einführung einer spezifischen Schutz-
klausel für den kurzfristigen Kapitalver-
kehr; 

— Übergangsregelungen zugunsten einiger 
Mitgliedstaaten (für Sp und Irl bis Ende 1990; 
für P und GR bis Ende 1992). 

b) Vorschlag für eine Richtlinie zur Änderung der 
Richtlinie Nr. 72/156/EWG zur Regulierung der 
internationalen Finanzströme (Regulierungs-
richtlinie) 

Dieser Vorschlag umfaßt im wesentlichen 

— die Einführung einer Absichtserklärung, 
nach der im Kapitalverkehr von und nach 
Drittländern der gleiche Liberalisierungs-
grad wie innerhalb der Gemeinschaft er-
reicht werden soll; 

— eine Erweiterung der bereits in der alten 
Richtlinie bestehenden Aufforderung, sich 
Instrumente zur Kontrolle der kurzfristigen 
Geld- und Kapitalbewegungen zuzulegen; 

— die Ermächtigung der KOM, Empfehlungen 
an  die Mitgliedstaaten auszusprechen, diese 
Instrumente bei Störungen aus dem Kapital-
verkehr mit Drittländern einzusetzen. 

c) Vorschlag für eine Verordnung des Rates zur 
Einführung eines einheitlichen Systems des mit-
telfristigen finanziellen Beistands zur Stützung 
der Zahlungsbilanzen der Mitgliedstaaten 

Dieser Vorschlag umfaßt im wesentlichen 

— die Zusammenlegung der vorhandenen Me-
chanismen der Gemeinschaftsanleihe für 
Zahlungsbilanzzwecke und des mittelfristi-
gen finanziellen Beistands; 

— die Aufstockung des potentiellen Anleihevo-
lumens der Gemeinschaftsanleihe von der-
zeit 8 Mrd. ECU auf einen noch festzulegen-
den Gesamtbetrag; 

— den Einsatz des neuen Instruments auch als 
kurzfristiges (ein Jahr) Instrument zur Zah-
lungsbilanzfinanzierung für Mitgliedstaaten 
in prekärer Zahlungsbilanzsituation zur Er-
leichterung der Durchführung eines Libera-
lisierungsprogramms. 

2. Damit zusammenhängend hat die Kommission 
eine Mitteilung zur Schaffung eines europäischen 
Finanzraumes vorgelegt, die einen Überblick über 
die Vorschläge gibt und darüber hinaus sog. ergän-
zende Fragen anspricht. 

— Fragen zur Harmonisierung der nationalen Re-
geln für die Beaufsichtigung der Finanzinstitute 
und für den Schutz und die Informationen der 
Anleger; 

— Fragen zur Harmonisierung der Unternehmens-
besteuerung; 

— Fragen, die im Zusammenhang mit der unter-
schiedlichen steuerlichen Behandlung von Ka-
pitaleinkünften stehen (Steuerflucht, Quellen-
steuer, Auskunftspflicht der Banken); 

— Zusammenhang zwischen der Liberalisierung 
des Kapitalverkehrs und dem Europäischen 
Währungssystem (EWS). 

II. Stellungnahme der Bundesregierung 

1. Der Kommissionsvorschlag für eine Richtlinie zur 
vollständigen Liberalisierung des Kapitalverkehrs, 
der einer alten Forderung der Bundesregierung 
entspricht, ist von dieser begrüßt worden. Die Libe-
ralisierung des Kapitalverkehrs sei eine Vorausset-
zung für die Verwirklichung des europäischen Bin-
nenmarktes, zu dem sich die Mitgliedstaaten der 



Deutscher Bundestag — 11. Wahlperiode 	Drucksache 11/2575 

Gemeinschaft im Rahmen der „Einheitlichen Euro-
päischen Akte" verpflichtet haben. Der Binnen-
markt solle den freien Verkehr von Waren, Perso-
nen, Dienstleistungen und Kapital zwischen den 
Mitgliedstaaten der Gemeinschaft gewährleisten. 

2. Der Grundsatz, daß im Kapitalverkehr mit Drittlän-
dern der gleiche Liberalisierungsgrad bestehen 
sollte wie im innergemeinschaftlichen Kapitalver-
kehr ( „erga-omnes-Prinzip " ), ist nach Auffassung 
der Bundesregierung so bedeutsam, daß er mög-
lichst in der Liberalisierungsrichtlinie verankert 
werden sollte. 

3. Eine spezifische Schutzklausel zur Einschränkung 
des Kapitalverkehrs erscheint der Bundesregie-
rung aus deutscher Sicht überflüssig. Sie ist der 
Ansicht, daß die bestehenden Schutzklauseln nach 
Artikel 73 sowie 108/109/EWG-Vertrag und die im 
September 1987 in Nyborg und Basel vereinbarten 
Maßnahmen zur Stärkung der monetären Zusam-
menarbeit grundsätzlich ausreichend seien. Für 
den Fall, daß eine besondere Schutzklausel — die 
von den meisten Mitgliedstaaten gefordert 
werde — eingeführt werden sollte, müsse deren 
Inanspruchnahme an konkrete Voraussetzungen 
gebunden und zeitlich bef ristet werden. Damit 
würde der Ausnahmecharakter der besonderen 
Schutzklausel verdeutlicht. 

4. Die vorgesehenen Übergangsfristen für die neuen 
Mitgliedstaaten erscheinen der Bundesregierung 
unvermeidlich. Die erforderlichen makroökonomi-
schen Anpassungen in diesen Ländern sollten nach 
ihrer Auffassung allerdings so schnell wie möglich 
durchgeführt und durch den Währungsausschuß 
überwacht werden. 

5. Die Bundesregierung tritt dafür ein, die bestehen-
den mittelfristigen Finanzierungsinstrumente zu-
sammenzufassen und die dafür geltenden Bedin-
gungen zu verstärken. 

6. Weiterhin entsprechen die Grundgedanken der 
Richtlinie zur Regulierung der internationalen Fi-
nanzströme aus dem Jahre 1972 nach Ansicht der 
Bundesregierung nicht mehr den heutigen Gege-
benheiten. Sie strebt daher die Aufhebung dieser 
Richtlinie an. 

7. Schließlich hat die Bundesregierung betont, daß 
ein europäischer Finanzraum auch Anstrengungen 
zur Harmonisierung der Aufsichtsregeln für Fi-
nanzinstitute und zur Angleichung in der Besteue-
rung von Kapitaleinkünften erfordere. Problema-
tisch sei es jedoch, die Liberalisierung des Kapital-
verkehrs von konkreten Fortschritten auf diesen 
Gebieten anhängig zu machen. 

III. Stellungnahme des Bundesrates 

Der Bundesrat hat in seiner 586. Sitzung am 26. Fe-
bruar 1988 zu der Vorlage wie folgt Stellung genom-
men: 

„ 1. Der Bundesrat begrüßt grundsätzlich die Bemü-
hungen der EG-Kommission zur Schaffung eines 
einheitlichen europäischen Finanzraumes in der 

Gemeinschaft. Die Vorteile eines großen inte-
grierten Finanzmarktes werden sich allerdings 
nur dann voll auswirken, wenn die Kapitalanleger 
damit rechnen können, daß sie jederzeit ungehin-
dert ihre Kapitalanlagen über die europäischen 
Binnengrenzen hinweg transferieren können. 
Entsprechendes gilt im Prinzip für den Kapitalver-
kehr mit Drittstaaten, der wegen dieser Wirkun-
gen ebenfalls liberalisiert werden sollte. Unter 
diesem Blickwinkel gehen die Richtlinienvor-
schläge der Kommission nicht weit genug oder 
beschreiten einen falschen Weg, weil sie über das 
bestehende Regulierungsinstrumentarium hinaus 
neue Möglichkeiten der Reglementierung von 
Kapitalbewegungen schaffen: 

— Der Richtlinienvorschlag zur Durchführung 
des Artikels 67 des EWG-Vertrages enthält 
eine geldpolitische Schutzklausel für die Mit-
gliedstaaten, wonach unter bestimmten Vor-
aussetzungen kurzfristige Kapitalbewegun-
gen über die Grenzen zeitweise verhindert 
werden können. Derartige Schutzklauseln 
passen nicht zu einem einheitlichen europäi-
schen Finanzbinnenmarkt und sollten jeden-
falls auf einen engbegrenzten Übergangszeit-
raum zur Erleichterung der Anpassung an ei-
nen vollständig liberalisierten Kapitalverkehr 
beschränkt werden. 

— Der Richtlinienvorschlag zur Änderung der 
Richtlinie 72/156/EWG sieht eine Vervollstän-
digung der Regulierungsinstrumente zur 
Durchführung von Kapitalverkehrskontrollen 
zwischen der Gemeinschaft und Drittländern 
und die Möglichkeit ihrer Ausweitung auf Mit-
gliedstaaten vor, die bereits jetzt den Kapital-
verkehr mit Drittstaaten liberalisiert haben. 
Beides würde im Hinblick auf die gemein-
schaftsweit anzustrebende Liberalisierung des 
Kapitalverkehrs im Verhältnis zu Drittstaaten 
einen Rückschritt bedeuten und ist nicht hin-
nehmbar. Daher bittet der Bundesrat die Bun-
desregierung, sich für eine Ablehnung des 
entsprechenden Richtlinienvorschlags einzu-
setzen. 

Darüber hinaus sollte die Bundesregierung für 
eine gänzliche Aufhebung der Richtli-
nie 72/156/EWG eintreten. Diese Richtlinie, 
die in einer Zeit fester Wechselkurse geschaf-
fen wurde, mag zwar seinerzeit eine systemge-
rechte Regulierung der Kapitalströme bewirkt 
haben. Dem heutigen Umfang der Kapitalver-
flechtung mit Drittstaaten wird sie jedoch nicht 
mehr gerecht. 

2. Im Hinblick auf den Richtlinienvorschlag zur 
Durchführung des Artikels 67 des EWG-Vertra-
ges bittet der Bundesrat die Bundesregierung, die 
Autonomie der Bundesbank sicherzustellen. Zwar 
enthält Artikel 2 des Vorschlags bei Maßnahmen 
zur Steuerung der Bankenliquidität lediglich eine 
Pflicht der Mitgliedstaaten zur Unterrichtung der 
Kommission; nach der Begründung hingegen soll 
der Kommission die Beurteilung überlassen blei-
ben, ob diese Maßnahmen über das zur internen 
geldpolitischen Steuerung notwendige Maß hin- 
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ausgehen. Diese Rechte sollte die Kommission 
nicht erhalten. Eine solche Verlagerung von Korn-
petenzen erscheint nur akzeptabel, wenn sie an 
eine unabhängige, gemeinsame europäische No-
tenbank erfolgt, die die Verantwortung für die 
Sicherung der Geldwertstabilität hat. 

3.Im übrigen teilt der Bundesrat die Einschätzung 
der Kommission, daß die Endphase der Liberali-
sierung des Kapitalverkehrs das Risiko einer zu-
nehmenden Steuerflucht birgt. Eine nachhaltige 
Zunahme der Steuerflucht wäre in der Tat sehr 
bedenklich, weil dadurch Haushaltseinnahmen 
den Mitgliedstaaten verlorengingen und die Steu-
ergerechtigkeit leiden würde. 

Die von der Kommission zur Eindämmung einer 
solchen Entwicklung u. a. in Betracht gezogene 
Meldepflicht der Banken gegenüber den Steuer-
behörden hinsichtlich der Zinseinkünfte wird je-
doch vom Bundesrat abgelehnt. Die Bundesregie-
rung wird deshalb aufgefordert, sich bereits im 
Vorfeld der weiteren Beratungen der Vorlage mit 
allem Nachdruck gegen diese von der EG-Kom-
mission erörterte Option zur Verhinderung von 
Steuerflucht zu wenden. 

4.Kontrollmitteilungen der Banken an die Steuerbe-
hörden würden das Vertrauensverhältnis der 
Kunden zu ihrem Kreditinstitut, das die wesentli-
che Geschäftsgrundlage für die Tätigkeit eines 
Kreditinstituts überhaupt darstellt, nachhaltig be-
einträchtigen. Vorstellungen, in der Europäischen 
Gemeinschaft ein umfassendes und grenzüber-
schreitendes Kontrollmitteilungssystem über Ka-
pitaleinkünfte nach französischem Vorbild einzu-
führen, sollte deshalb von Anfang an entgegenge-
treten werden. Diese würden auch den bestehen-
den Regelungen in der Bundesrepublik Deutsch-
land zuwiderlaufen, wonach sich die Finanzbe-
hörden in Ziffer 6 des Bankenerlasses eine Selbst-
beschränkung zugunsten des Vertrauensschutzes 
zwischen Kreditinstitut und Bankkunde auferlegt 
haben, dessen gesetzliche Absicherung durch 
eine entsprechende Änderung der Abgabenord-
nung geplant ist. 

5.Die Einführung einer allgemeinen Quellensteuer 
auf Kapitalerträge, wie sie von der Bundesregie-
rung beabsichtigt ist und in allen anderen EG-
Ländern mit Ausnahme Luxemburgs bereits be-
steht, trägt dem angestrebten Ziel einer gerechten 
Besteuerung von Kapitalerträgen in ausreichen-
dem Maße Rechnung und entspricht eher als eine 
allgemeine Mitteilungspflicht der Banken gegen-
über den Steuerbehörden dem Grundsatz der 
Verhältnismäßigkeit der Mittel und wäre auch bei 
den meisten EG-Staaten mit deutlich geringeren 
Änderungen bestehenden Rechts verbunden. 
Tendenzen einer Zunahme von Steuer- bzw. Ka-
pitalflucht sollte zudem schon jetzt dadurch ent-
gegengewirkt werden, daß eine Diskussion über 
die gemeinschaftsweite Einführung einer Melde-
pflicht der Kreditinstitute von vornherein unter-
bleibt. 

6.Im Hinblick auf diskriminierende nationale Steu-
erbestimmungen teilt der Bundesrat die Auffas-

sung der Kommission, daß steuerliche Anreize, 
die auf die Anlage in jeweils nationale Wertpa-
piere beschränkt sind, zu einer Fehlallokation von 
Anlagemitteln führen können. Die Absicht der 
Kommission, derartige Verzerrungen zu beseiti-
gen, ist deshalb zu begrüßen. 

Zu den Anlagebeschränkungen der Pensions-
fonds bittet der Bundesrat die Bundesregierung, 
die Kommission in ihrer Auffassung zu bestärken, 
daß eine Beschränkung von Anlagen der Pen-
sionsfonds in nationale Wertpapiere dem Ziel der 
Liberalisierung des Kapitalverkehrs innerhalb der 
Europäischen Gemeinschaft zuwiderläuft. Derar-
tige aufsichtsrechtliche Beschränkungen mögen 
bislang gerechtfertigt sein, sie werden jedoch 
durch die Harmonisierung auf den Gebieten des 
Aktienrechts und des Börsenrechts überflüssig." 

IV. Stellungnahmen der mitberatenden Ausschüsse 

a) Auswärtiger Ausschuß 

Der Auswärtige Ausschuß hat mit den Stimmen der 
Fraktionen der CDU/CSU und FDP gegen die Stim-
men der Fraktion der SPD und denen der Fraktion DIE 
GRÜNEN folgende Stellungnahme beschlossen, die 
auf einem Antrag der Fraktion der CDU/CSU be-
ruhte: 

„Der Auswärtige Ausschuß empfiehlt, die Bundesre-
gierung aufzufordern, 

1. noch in der Zeit der deutschen Präsidentschaft auf 
eine Verabschiedung 

a)des Richtlinienvorschlages ,Liberalisierung des 
Kapitalverkehrs' 

sowie 

b)des Vorschlages einer Verordnung des Rates zur 
Einführung eines einheitlichen Systems des mit-
telfristigen finanziellen Beistands zur Stützung 
der Zahlungsbilanzen der Mitgliedstaaten 

hinzuwirken, 

2. sich für eine Ablehnung des Richtlinienvorschlages 
zur Änderung der Richtlinie 72/156/EWG einzuset-
zen, 

3. nach Möglichkeit die in der Richtlinie ,Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs' vorgesehene geldpoliti-
sche Schutzklausel für die Mitgliedstaaten, wo-
nach unter bestimmten Voraussetzungen kurzfri-
stige Kapitalbewegungen über die Grenzen zeit-
weise verhindert werden können, nur für einen 
engbegrenzten Übergangszeitraum in Kraft treten 
zu lassen, 

4. der Verabschiedung des Beschlußpakets zur Libe-
ralisierung des Kapitalverkehrs Vorrang einzuräu-
men — vor allen nationalen Änderungswün-
schen — , soweit die im Kompromiß gefundene 
endgültige Fassung noch der Liberalisie rung des 
Kapitalverkehrs dient. " 



Deutscher Bundestag — 11. Wahlperiode 	Drucksache 11/2575 

Begründung 

„Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs ist eine so 
entscheidende Voraussetzung für das Gelingen des 
europäischen Binnenmarktes, daß auch kleine 
Schritte in diese Richtung besser sind als ein Still-
stand, der mit einer Nichtverabschiedung dieses Pa-
ketes verbunden wäre." 

b) Ausschuß für Wirtschaft 

Der Ausschuß für Wirtschaft hat die Mitteilung der 
EG-Kommission — KOM(87)550 endg. — Rats-Dok. 
Nr. 9510/87 — mit der Mehrheit der Stimmen der Mit-
glieder der Fraktionen der CDU/CSU und FDP gegen 
die Stimmen der Mitglieder der Fraktion DIE GRÜ-
NEN bei Enthaltung der Mitglieder der Fraktion der 
SPD zur Kenntnis genommen. 

c) Haushaltsausschuß 

Der Haushaltsausschuß hat bei Stimmenthaltung der 
Fraktion DIE GRÜNEN folgende Stellungnahme ab-
gegeben: 

„Der Haushaltsausschuß hat den Kommissionsvor-
schlag für eine Richtlinie zur vollständigen Liberali-
sierung des Kapitalverkehrs entschieden begrüßt. 

Er hat sich bei der Beratung der Vorlage im weiteren 
der Haltung der Bundesregierung angeschlossen, wie 
sie in den nachstehenden Punkten zum Ausdruck 
kommt: 

1. Der Grundsatz, daß im Kapitalverkehr mit Drittlän-
dern der gleiche Liberalisierungsgrad bestehen 
sollte wie im innergemeinschaftlichen Kapitalver-
kehr (,erga-omnes-Prinzip') ist so bedeutsam, daß 
er in der Liberalisierungsrichtlinie verankert wer-
den sollte. 

2. Eine spezifische Schutzklausel zur Einschränkung 
des Kapitalverkehrs erscheint überflüssig. Die be-
stehenden Schutzklauseln nach Artikel 73 sowie 
108/109 EWG-Vertrag und die im September 1987 
in Nyborg und Basel vereinbarten Maßnahmen zur 
Stärkung der monetären Zusammenarbeit sollten 
grundsätzlich ausreichen. 

3. Die vorgesehenen Übergangsfristen für die neuen 
Mitgliedstaaten erscheinen unvermeidlich. Die er-
forderlichen makroökonomischen Anpassungen in 
diesen Ländern sollten so schnell wie möglich 
durchgeführt und durch den Währungsausschuß 
überwacht werden. 

4. Die bestehenden mittelfristigen Finanzierungsin-
strumente sollten fusioniert und die Konditionalität 
verstärkt werden. 

5. Die Grundgedanken der Richtlinie aus dem Jahre 
1972 zur Regulierung der internationalen Finanz-
ströme entsprechen nicht mehr den heutigen Ge-
gebenheiten. Diese Richtlinie sollte daher ganz 
aufgehoben werden. 

6. Ein europäischer Finanzraum erfordert auch An-
strengungen zur Harmonisierung der Aufsichtsre-

geln für Finanzinstitute und zur Angleichung in der 
Besteuerung von Kapitaleinkünften. Es wäre je-
doch nicht akzeptabel, die Liberalisierung des Ka-
pitalverkehrs von den Fortschritten auf diesen ge-
nannten Gebieten abhängig zu machen." 

V. Empfehlung des Finanzausschusses 

Bei der Beratung der Vorlagen im federführenden Fi-
nanzausschuß hat die Fraktion der SPD den folgenden 
Antrag eingebracht, den sie auch im mitberatenden 
Auswärtigen Ausschuß und im mitberatenden Aus-
schuß für Wirtschaft vorgelegt hat: 

„Der Bundestag wolle beschließen: 

1. Der Deutsche Bundestag begrüßt grundsätzlich die 
Vorschläge für eine Richtlinie des Rates zur Durch-
führung des Artikels 67 des EWG-Vertrages (Libe-
ralisierung des Kapitalverkehrs), für eine Richtlinie 
des Rates zur Änderung der Richtlinie 72/156/EWG 
zur Regulierung der internationalen Finanzströme 
und zur Neutralisierung ihrer unerwünschten Wir-
kung auf die binnenwirtschaftliche Liquidität und 
für eine Verordnung (EWG) des Rates zur Einfüh-
rung eines einheitlichen Systems des mittelfristi-
gen finanziellen Beistands zur Stützung der Zah-
lungsbilanzen der Mitgliedsstaaten. 

Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs ist eine 
entscheidende Voraussetzung für die Verwirkli-
chung des europäischen Binnenmarktes. Diese Li-
beralisierung darf jedoch nicht zu einem Abbau 
des heutigen Sparer- und Anlegerschutzes füh-
ren. 

2. Der Bundestag fordert die Bundesregierung auf 

— der Liberalisierungsrichtlinie nur unter der Be-
dingung zuzustimmen, daß gleichzeitig mit de-
ren Inkrafttreten die für einen möglichst umfas-
senden Schutz der Sparer, Anleger, Lebensver-
sicherten und Kreditnehmer erforderlichen 
Harmonisierungsmaßnahmen in Kraft treten. 
Hierzu gehört u. a., daß g rundsätzlich das Recht 
des Mitgliedstaates gilt, in dem der Vertrag ab-
geschlossen wird. Ferner gehört hierzu die Ge-
währleistung der Stabilität der Finanzinstitutio-
nen durch eine Harmonisierung der Zulas-
sungs-, Aufsichts- und Meldebestimmungen so-
wie der Sicherungseinrichtungen. 

— bei der Verabschiedung der Liberalisierungs-
richtlinie und der Regulierungsrichtlinie sicher-
zustellen, daß währungspolitische Maßnahmen, 
soweit sie auf der Grundlage dieser Richtlinien 
durch Organe der EG getroffen werden, nur 
— nach Anhörung des Währungsausschusses 
und des Ausschusses der Präsidenten der Zen-
tralbanken — im Gemeinschaftsverfahren ge-
troffen werden können. 

— darauf zu drängen, daß die zur Eindämmung 
der sich aus der Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs ergebenden Gefahr zunehmender Steu-
erflucht erforderlichen Maßnahmen unverzüg-
lich verwirklicht werden, wobei dem im Euro- 
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parat und in der OECD ausgehandelten Verfah-
ren über eine engere Zusammenarbeit zwi-
schen den Steuerverwaltungen besondere Be-
deutung zukommt. " 

Die Koalitionsfraktionen haben dagegen den folgen-
den Antrag vorgelegt: 

„I. Die Bundesregierung wird aufgefordert, 

1. noch in der Zeit der deutschen Präsidentschaft 
auf eine Verabschiedung 

a) des Richtlinienvorschlages ,Liberalisierung 
des Kapitalverklehrs' 

sowie 

b) des Vorschlags einer Verordnung des Rates 
zur Einführung eines einheitlichen Systems 
des mittelfristigen finanziellen Beistands 
zur Stützung der Zahlungsbilanzen der Mit-
gliedstaaten 

hinzuwirken. 

2. Sich für eine Ablehnung des Richtlinienvor-
schlages zur Änderung der Richtlinie 
72/156/EWG einzusetzen. Dabei sollte ange-
strebt angestrebt werden, daß 

— ein deutliches Zeichen gesetzt wird, daß die 
Mitgliedstaaten der Europäischen Gemein-
schaft sich bemühen, im Kapitalverkehr mit 
Drittländern den gleichen Liberalisierungs-
grad zu erreichen wie im innergemein-
schaftlichen Kapitalverkehr (,erga-omnes-
Prinzip') 

— eine spezifische Schutzklausel zur Ein-
schränkung des Kapitalverkehrs nur unter 
engbegrenzten Voraussetzungen, nach ei-
nem gemeinschaftlichen Verfahren in An-
spruch genommen und zeitlich begrenzt 
werden kann 

— den neuen Mitgliedstaaten Übergangsfri-
sten eingeräumt werden. Jedoch sollte 
durch eine Überwachung des Währungs-
ausschusses sichergestellt werden, daß die 
erforderlichen makroökonomischen An-
passungen in diesen Ländern so schnell wie 
möglich erfolgen. 

II. Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs ist die 
wichtigste Voraussetzung für die Schaffung eines 
europäischen Finanzraums. Darüber hinaus er-
wünscht sind die Harmonisierung der Aufsichts-
regeln für Finanzinstitute und die Angleichung in 
der Besteuerung von Kapitaleinkünften. Die Vor-
rangigkeit der Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs darf jedoch nicht dadurch eingeschränkt 
werden, daß diese von Fortschritten auf den ge-
nannten Gebieten abhängig gemacht wird. 

Überlegungen der Kommission, zur Eindämmung 
der Steuerflucht u. a. eine Meldepflicht für Ban-
ken gegenüber den Steuerbehörden hinsichtlich 
der Zinseinkünfte gemeinschaftsweit einzufüh-
ren, sind abzulehnen. Die Einführung einer allge-
meinen Quellensteuer auf Kapitalerträge, wie sie 

von der Bundesregierung beabsichtigt ist, trägt 
dem angestrebten Ziel einer gerechten Besteue-
rung von Kapitalerträgen in ausreichendem Maße 
Rechnung und entspricht eher als eine allge-
meine Mitteilungspflicht der Banken gegenüber 
den Steuerbehörden dem Grundsatz der Verhält-
nismäßigkeit der Mittel und wäre auch bei den 
meisten EG-Staaten mit deutlich geringeren Än-
derungen bestehenden Rechts verbunden. " 

In der Diskussion über die beiden Anträge hat die 
Fraktion der SPD zunächst betont, daß sie den Vor-
schlag der Kommission zur Änderung der Regulie-
rungsrichtlinie zwar im Grundsatz befürworte, mit 
diesem Änderungsvorschlag aber dennoch die Gefahr 
verbunden sei, daß ein Einfallstor für währungspoliti-
sche Kompetenzen der EG-Kommission geöffnet 
werde. Die Fraktion der SPD ist der Auffassung, daß es 
problematisch sei, der Kommission währungspoliti-
sche Kompetenzen einzuräumen, solange es noch kei-
nen einheitlichen europäischen Finanzraum mit ent-
sprechenden währungspolitischen Institutionen gibt. 

Das Schwergewicht der Ausschußberatung lag jedoch 
auf der Frage des Anleger- und Verbraucherschutzes 
in einem künftig liberalisierten Kapitalmarkt in der 
EG. Die Fraktion der SPD hat hierzu betont, es müsse 
sichergestellt werden, daß für inländische Kunden 
ausländischer Finanzinstitute nicht das Recht des aus-
ländischen EG-Mitgliedstaates, sondern das des In-
lands gelten müsse. Andernfalls könne es zum einen 
zu Wettbewerbsverzerrungen zwischen den anbie-
tenden inländischen Finanzinstituten und den anbie-
tenden Instituten aus anderen EG-Mitgliedstaaten 
kommen, zum anderen aber vor allem zu einem unter-
schiedlichen Niveau des Kunden- und Verbraucher-
schutzes im Inland. Dies wurde am Fall  eines Kredit-
instituts deutlich gemacht, das in einem anderen EG-
Mitgliedstaat ansässig ist, in dem keine Verpflichtung 
zur Einlagensicherung besteht. Die Fraktion der SPD 
regte daher an, darauf hinzuwirken, für Verträge zwi-
schen inländischen Kunden von Finanzinstituten aus 
anderen Mitgliedstaaten das Recht des Staates zur 
Anwendung kommen zu lassen, in dem der Kunde 
ansässig ist. 

Die Koalitionsfraktionen schlossen sich dieser Anre-
gung an. Der Ausschuß einigte sich schließlich einver-
nehmlich darauf, in die von den Koalitionsfraktionen 
vorgelegte Stellungnahme zu den Vorlagen in Ab-
schnitt II folgenden zweiten Satz einzufügen: „Der 
Kunden- und Verbraucherschutz Gebietsansässiger 
muß gleichmäßig sichergestellt sein ohne Rücksicht 
auf das Sitzland des Anbieters der Finanzdienstlei-
stung." Die Bundesregierung wird gebeten, dies für 
die Bundesrepublik Deutschland sicherzustellen. 

Differenzen bestanden dagegen in der Frage des 
zweckmäßigen Instrumentariums zur Eindämmung 
der Steuerflucht im Bereich der Kapitalerträge. Die 
Fraktion der SPD fordert hier entsprechend ihrer seit 
langem vertretenen Position ein Mitteilungssystem 
zwischen Banken und Finanzverwaltung, während 
die Koalitionsfraktionen für die im Rahmen des von 
ihnen vorgelegten Steuerreformgesetzes 1990 für die 
von ihnen vorgeschlagene Kapitalertragsteuer auf 
Zinserträge eintreten. 
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In der Abstimmung über den letzten Absatz des An-
trags der Fraktion der SPD wurde diese Passage des 
Antrags der Fraktion der SPD mit den Stimmen der 
Koalitionsfraktionen gegen die Stimmen der Fraktion 
der SPD bei Stimmenthaltung der Fraktion DIE GRÜ-
NEN abgelehnt. In der Abstimmung über den Koali-
tionsantrag in der vom Ausschuß ergänzten Fassung 

wurde dieser mit den Stimmen der Koalitionsfraktio-
nen bei Stimmenthaltung der Fraktion der SPD und 
der Fraktion DIE GRÜNEN angenommen. Die Frak-
tion der SPD hat betont, daß, wenn es zu der von ihr 
abgelehnten Kapitalertragsteuer auf Zinserträge 
komme, eine EG-einheitliche Ausgestaltung einer 
solchen Steuer anzustreben sei. 

Bonn, den 8. Juni 1988 

Dr. Wieczorek 

Berichterstatter 








