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Integration

Stand der Kapitalmarktliberalisierung 
in der EWG

Dieter Gelirmann, Hamburg

Die Realisierung der Wirtscliafts- und Wäfi- 
rungsunion in der Europäisciien Gemein­

schaft wurde im Mai 1971 durch die bislier 
schwerste Krise des Bretton-Woods-Systems 
unterbrochen. Erst die Neufestsetzung der Wäh­
rungsparitäten in Washington stellte in der EWG 
wieder eine gemeinsame währungspolitische 
Basis her, so daß mit der Entschließung des Rates 
vom 7. März 1972 ein neuer Startschuß für die 
geplante Union gegeben werden konnte. Für den 
Kapitalverkehr innerhalb der EWG bedeutet das, 
Liberalisierungsmaßnahmen einzuleiten, damit am 
Ende des Integrationsprozesses tatsächlich ein 
einheitlicher und funktionsfähiger EWG-Kapital- 
markt existiert.

Steigender Kapitalbedarf

Die Notwendigkeit eines liberalisierten Kapital­
verkehrs leitet sich aber nicht nur aus der Ziel­
setzung der Wirtschafts- und Währungsunion ab, 
sondern auch aus dem ständig steigenden Bedarf 
der Wirtschaft an langfristigem Kapital. Dieser 
Bedarf kann nicht immer in ausreichendem Maße 
von den zu engen nationalen Kapitalmärkten der 
EWG-Staaten gedeckt werden ’), so daß es zu 
Gleichgewichts- und Funktionsstörungen der 
Märkte kommen muß.

Um diese Mängel zu beseitigen, läßt sich ohne 
große Schwierigkeiten ein ganzer Katalog von 
einzelstaatlichen Maßnahmen anführen. Dabei ist 
aber zu berücksichtigen, daß der absoluten Kapa­
zität des Marktes durch die Größe der jeweiligen 
Volkswirtschaft und das Tempo ihres Wachstums­
prozesses Grenzen gesetzt werden. Eine Mög­
lichkeit, diese Grenzen, hinauszuschieben, ist die

Liberalisierung im Kapitalverkehr und die sich 
daraus ergebende Integration der Märkte, die es 
der EWG dann ermöglicht, die Vorteile eines gro­
ßen und einheitlichen Kapitalmarktes zu verwirk­
lichen. Zwischen den Zielen -  erhöhte Effizienz 
der nationalen Kapitalmärkte und Aufbau eines 
gemeinsamen Kapitalmarktes -  besteht kein 
Widerspruch. Die zur Realisierung dieser Ziele 
notwendigen Maßnahmen sind vielmehr weit­
gehend gleich und ergänzen sich zudem noch. )̂

Vorteiie eines EWG-Kapitaimarl(tes

Die Vorteile eines EWG-Kapitalmarktes liegen 
primär in seiner Bedeutung für die Marktteil­
nehmer.

Für die privaten Haushalte könnte sich eine teil­
weise Änderung der Spargewohnheiten ergeben, 
wenn erstens durch einen einheitlichen Markt die 
Marktverhältnisse stabilisiert werden und zwei­
tens durch die freie Wahl des Anlageortes die 
Palette der Anlageformen erhöht wird. Zur Zeit 
sind die Spargewohnheiten in fast allen EWG- 
Staaten durch eine Vorliebe für liquide Anlagen 
gekennzeichnet. Allgemein wird das Kontenspa­
ren bei Sparkassen, Banken oder - bestimmten 
spezialisierten Kreditinstituten der Anlage in 
Wertpapieren oder dem Vertragssparen vorgezo-
2) Vgl. Kommission der Europäisciien Gemeinschaft: Notwendig­
keit und Einzelheiten einer Aktion auf dem Gebiet des Kapital­
marktes (Memorandum der Kommission an den Rat) KOIW (69) 
200, Brüssel, 5. März 1969, S. 2.

') Ein Beweis hierfür ist die Entstehung des Euro-Kapitalmark- 
tes ais Reaktion auf die Hemmnisse Im internationalen Kapital­
verkehr.

Dieter Geiirmann, 28, Dipl.-Voii<swirt, is t Re­
ferent in der Abteiiung „internationaie Wäh- 
rungspolitil<“  des HWWA -  Institut fü r Wirt­
schaftsforschung — Hamburg.
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gen. Die Zurücictiaitung gegenüber langfristigen 
Anlagen berutit nicht nur auf der mangelnden 
Kenntnis der Probleme, Techniken und Möglich­
keiten der Kapitalanlage, die durch eine verbes­
serte Informations- und Aufklärungspolitik besei­
tigt werden könnte, sondern überwiegend auf der 
Unsicherheit, die mit dieser Form der Geldanlage 
verbunden ist.

Für die Unternehmen als Nachfrager am Kapital­
markt werden sich durch den freien Zugang zu 
den Märkten der anderen Mitgliedstaaten neben 
dem vermehrten Angebot an langfristigem Kapital 
auch die Finanzierungskosten angleichen. Da­
durch werden die Wettbewerbsverzerrungen be­
seitigt, die sich aus den unterschiedlichen Finan­
zierungskosten ergeben. Ein liberalisierter Kapi­
talmarkt könnte aber nicht nur eine Angleichung, 
sondern auch eine Verringerung der Finanzie­
rungskosten bedeuten, wenn sich durch den Ab­
bau der Hemmnisse im Kapitalverkehr der Wett­
bewerb zwischen den Banken und Finanzinstitu­
ten erhöht. Eine Verringerung der Finanzierungs­
kosten würde sich wiederum positiv auf die inter­
nationale Wettbewerbsfähigkeit der europäischen 
Unternehmen auswirken.

Die Banken und Finanzinstitute werden sich ihrer­
seits nicht nur einem erhöhten — vom Standpunkt 
der Effizienz der Märkte erwünschten — Wettbe­
werb gegenübersehen. Durch die Liberalisierung 
im Kapitalverkehr werden sie auch eine bessere 
Möglichkeit der Kooperation und Konzentration 
über die Grenzen hinweg haben.

Durch die Kapitalmarktliberalisierung lassen sich 
demnach neben der Erweiterung der Kapazität 
u. a. eine größere Stabilität, geringere Finanzie­
rungskosten und ein erhöhter Wettbewerb reali­
sieren — alles Faktoren, die für die Effizienz eines 
Marktes von entscheidender Bedeutung sind.

Keine Fortschritte

Trotz dieser offensichtlichen Vorteile ist der Stand 
der Liberalisierung im Kapitalverkehr bei weitem 
nicht befriedigend. Ausgehend von Art. 67^) des 
EWG-Vertrages wurden am 11. 5. 1960 und am
18. 12. 1962 zwei Kapitalmarktrichtlinien erlassen. 
Hieraus ergeben sich für die Mitgliedstaaten fol­
gende Verpflichtungen:

□  Eine unbeschränkte Liberalisierung besteht bei 
Direktinvestitionen, beim Verkehr mit börsen­
notierten Wertpapieren, beim Immobilienerwerb, 
beim Kapitalverkehr mit persönlichem Charakter 
sowie bei kurz- und mittelfristigen Krediten im

Zusammenhang mit Handelsgeschäften oder 
Dienstleistungen, an denen ein Gebietsansässiger 
beteiligt ist.
□  Eine bedingte  Liberalisierung besteht bei der 
Auflegung von Wertpapieren und bei der Auf­
nahme und Gewährung von mittel- und langfristi­
gen Krediten für Finanzierungszwecke.
□  Keine Liberalisierung besteht bei kurzfristigen 
Kapitalbewegungen für Finanzierungszwecke und 
bei der Errichtung und Unterhaltung von Bank­
konten im Ausland.

Obwohl diese beiden Richtlinien ohne Zweifel 
schon eine Liberalisierung des Kapitalverkehrs 
zwischen den Mitgliedstaaten beinhalten, betref­
fen sie doch nur die devisenrechtliche Seite. Ent­
scheidende Störungen für den Kapitalverkehr in 
der Gemeinschaft gehen aber von den unter­
schiedlichen institutioneilen und administrativen 
Regelungen in den einzelnen EWG-Staaten aus. 
Deshalb hat die EG-Kommission 1964 dem Rat 
eine dritte Richtlinie zum Kapitalverkehr vorge­
legt, die 1967 abgeändert, aber bis heute noch 
nicht vom Rat verabschiedet wurde.'') Damit sind 
seit 1962 (zweite Richtlinie) innerhalb der Ge­
meinschaft keinerlei Fortschritte mehr bei der Be­
seitigung der Hindernisse für den freien Kapital­
verkehr erzielt worden.

Integrationshemmnisse

Bei den noch bestehenden Hemmnissen handelt 
es sich im wesentlichen um ®)

□  die verschiedenen Steuersysteme, die zu Dop­
pelbesteuerungen führen, Kapitalerträge unter­
schiedlich behandeln und Kapitalanlagen in an­
deren Mitgliedstaaten benachteiligen.

□  das Wechselkursrisiko, das durch die Schwan­
kungen der Kurse um die amtliche Parität und 
durch die Möglichkeit der Paritätsänderung ent­
steht.
□  die unterschiedlichen devisenrechtlichen Rege­
lungen. Denn außer in Belgien/Luxemburg und 
der BRD, die den Devisen- und Kapitalverkehr 
praktisch voll liberalisiert haben, bestehen in den 
anderen Mitgliedstaaten teilweise noch sehr 
starke Beschränkungen. Wie groß die Gefahr der 
Wiedereinführung einer Devisenzwangswirtschaft 
noch ist, hat die jüngste Währungskrise deutlich 
gezeigt.

3) Art. 67 sieht vor, daß die H/litgiiedstaaten untereinander wäh­
rend der Übergangszeit schrittweise aiie Beschränl<ungen des 
Kapitalveri<ehrs und aiie Disicriminierungen aufgrund der Staats- 
angehörigi<eit oder des Wohnorts der Parteien oder des Anlage­
ortes beseitigen.

-4) Die dritte Kapitaimarktrichtiinie sah die Aufhebung einiger 
diskrim inierender Rechts- und Verwaltungsvorschriften vor sowie 
die Zulassung begrenzter Transaktionen in den Ländern, die 
noch devisenrechtliche Beschränkungen beibehalten haben.
5) Vgl. hierzu Hans DIchgans: Bericht im Namen des Wirtschafts­
ausschusses über die Errichtung eines europäischen Kapital­
markts, in: Europäisches Parlament, Sitzungsdokumente, 1969 bis 
1970, Dok. 108, 26. September 1969, S. 13 ff.; E W G - K o m m i s ­
s i o n ;  Der Aufbau eines Europäischen Kapitaimarkts, Bericht 
einer von der EWG-Kommission eingesetzten Sachverständigen­
gruppe, Brüssel, Nov. 1966, S. 283 ff. (im folgenden zitiert als 
S e g r é - Studie).
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□  die Interventionen des Staates, die in allen 
Mitgliedstaaten vorgenommen werden und die je­
weils von unterscliiedlicher Zielsetzung und Inten­
sität sind. Sie bestimmen entscheidend das An­
gebot und die Nachfrage am Kapitalmarkt.

n  die unterschiedlichen nationalen Regelungen 
für das Kreditwesen, die, je nach Land, wäh­
rungs-, sozial- oder allgemeinpolitisch (z. B. Ver­
hinderung einer zu großen Machtl<onzentration 
der Banken) motiviert sind.

□  die beschränkte Niederlassungsfreiheit der 
Finanzinstitute, die sich aus den unterschied­
lichen Rechts- und Verwaltungsvorschriften für 
die Beaufsichtigung und Regelung der geschäfts­
politischen Betätigung ergibt.

Kaum stichhaltige Gründe

Die Gründe für die Aufrechterhaltung der Inte­
grationshemmnisse sind vielfältig. Im Vorder­
grund steht aber die Befürchtung, daß eine gene­
relle, tatsächliche IVlobilität des Kapitals zu Be­
wegungen führen könnte, die die Verwirklichung 
der nationalen wirtschafts-, währungs- und haus­
haltspolitischen Ziele gefährden könnte. Weiter 
wollen die Staaten die Verteilung der vorhande­
nen Mittel auf die verschiedenen Kapitalnachfra- 
ger nicht den IVlarktkräften überlassen, um mög­
liche Fehlleitungen zu vermeiden und die erfor­
derlichen Mittel für die Verwirklichung bestimm­
ter regionaler oder sektoraler Ziele zur Verfügung 
zu haben. Außerdem wird befürchtet, daß ein 
Land bei freiem Kapitalverkehr versuchen könnte, 
seine Staatsausgaben durch Rückgriff auf die Er­
sparnisbildung eines anderen Landes zu finan­
zieren oder eine hohe kurzfristige Verschuldung 
auf diese Weise zu konsolidieren.

Diese Gründe mögen ihre Berechtigung gehabt 
haben. Heute sind sie allerdings nicht mehr sehr 
stichhaltig. Die Autonomie der Wirtschafts- und 
Währungspolitik ist durch die Internationalisie­
rung der Geld- und Kapitalmärkte schon stark 
eingeschränkt worden. Damit sind diese Politiken 
häufig handlungsunfähig bzw. ihre Maßnahmen 
werden paralysiert. Ein Beweis hierfür sind die 
Währungskrisen der letzten Jahre und die ständig 
steigende Bedeutung des Euro-Kapitalmarktes. Er 
spielt eine immer zentralere Rolle bei der Vertei­
lung des Kapitalaufkommens der EWG-Staaten, 
wobei diese Verteilung fast gänzlich der Kontrolle 
der Staaten entzogen ist. Dies wäre bei einem 
freien Kapitalverkehr innerhalb der EWG nicht 
der Fall. Denn Kapitalmarktliberalisierung heißt 
nicht, daß der Staat keine Interventionsmöglich­
keiten mehr hat bzw. haben soll, sondern viel­
mehr Angleichung oder Harmonisierung dieser 
Interventionen.

Aus diesen Überlegungen folgt auch, daß die bei­
den anderen genannten Gründe ohne große Be­
deutung sind. Einigen sich die EWG-Staaten auf 
einen gemeinsamen Emissionszeitplan, dann 
haben sie nach wie vor einen entscheidenden 
Einfluß auf die Verteilung der Kapitalmarktmittel. 
Zudem sind auch in einem integrierten Kapital­
markt Abweichungen vom Grundsatz der Frei­
zügigkeit im Interesse der Regionalpolitik mög­
lich. Wahrscheinlich sind sie sogar notwendig, 
damit den kapitalärmeren Ländern keine Mittel 
entzogen werden, die sie für die Finanzierung 
ihrer Investitionen benötigen. Denkbar wäre auch, 
daß im Rahmen einer gemeinsamen Regionalpoli­
tik der EWG-Staaten spezielle Maßnahmen er­
griffen werden, um den kapitalärmeren Ländern 
Kapital aus den anderen Mitgliedstaaten zufließen 
zu lassen.

Abbau der Hemmnisse

ökonomische Gründe können also kaum ange­
führt werden, um den Abbau von Hemmnissen im 
Kapitalverkehr zu verhindern. Der eigentliche 
Grund scheint vielmehr im allgemeinpolitischen 
Bereich zu liegen. Kein Land ist trotz aller Wil­
lensbekundungen bereit, einen Teil seiner Souve­
ränität aufzugeben und auf ein Gemeinschafts­
organ zu übertragen. Ohne diesen Verzicht ist 
aber letztlich ein gemeinsamer Kapitalmarkt nicht 
denkbar.

Stellt man den mangelnden politischen Willen der 
Staaten in Rechnung, dann scheint der einzig 
sinnvolle und realistische Ausweg aus dem Di­
lemma zu sein (ohne den Integrationsgedanken 
aufzugeben), zuerst einmal die technischen 
Hemmnisse des Kapitalverkehrs abzubauen, ohne 
gleichzeitige Koordinierung und Harmonisierung 
der Politiken. Damit schafft man die Vorausset­
zungen, daß ein gewisser Integrationsgrad durch 
den Marktmechanismus erreicht wird. Schon diese 
funktionelle Integration bedeutet eine Effizienz­
steigerung der Kapitalmärkte. Sie könnte dann 
als „Schrittmacher“ für die notwendige institutio­
neile Integration dienen.

Beginnt man mit der Liberalisierung ‘) des Kapi­
talverkehrs als notwendiger, aber nicht hinrei­
chender Bedingung für den Aufbau eines gemein­
samen Kapitalmarktes, dann sollte man zunächst 
in allen Mitgliedstaaten einen gleichen Stand der 
devisenrechtlichen Liberalisierungsverpflichtungen 
schaffen. Damit ebnet man auch den Weg für die 
Verabschiedung der dritten Kapitalmarktrichtlinie. 
Denn nicht zuletzt der unterschiedliche Liberali­
sierungsstand in der Gemeinschaft war ein Grund 
für das Scheitern der dritten Richtlinie.

i )  Unter Liberalisierung wird hier der Abbau der technischen 
Hemmnisse verstanden, die die Kapitalbewegungen beeinflussen 
können. Also nicht nur die Möglichi<eit, daß der Fai<tor Kapital 
die Grenzen frei überschreiten kann.
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Das Wechselkursrisiko kann zwar nur dann völlig 
beseitigt werden, wenn keine Bandbreiten mehr 
vorhanden sind und die Mitgliedstaaten ihre Wäh­
rungsparitäten untereinander nicht mehr ändern 
(Quasi-Währungsunion). Solange aber weder die 
„Quasi“- noch die „echte“ Währungsunion (ein­
heitliche EWG-Währung) realisiert ist, muß das 
Wechselkursrisiko mit Hilfe von Währungsklauseln 
so gering wie möglich gehalten werden. Daher 
scheint es im Interesse der Stabilität des Kapital­
marktes sinnvoll, den Gläubiger von dem Anlage­
risiko aufgrund von Wechselkursänderungen zu 
befreien. Nur dann wird er seine Bedenken ge­
genüber längerfristigen Kapitalanlagen in auslän­
dischen Wertpapieren überwinden können.

Damit die Finanzinstitute ihre dominierende Rolle 
als Kapitalsammel- und -verteilungsstelle auch auf 
einem EWG-Kapitalmarkt beibehalten können, 
muß die freie Niederlassung in allen Mitglied­
staaten gewährleistet sein. Außerdem müssen für 
vergleichbare Institute die Rechts- und Verwal­
tungsvorschriften für die Geschäftstätigkeit an­
geglichen werden, so daß sich hieraus keine Wett­
bewerbsverzerrungen ergeben.^)

Angleichung der Besteuerung

Bei der Beseitigung der steuerlichen Hemmnisse 
sollte darauf geachtet werden, daß die Wirkungen 
der Besteuerung grundsätzlich neutral sind. Dazu 
müssen die Steuersysteme so weit angeglichen 
werden, daß sie weder die Wahl des Anlageortes 
noch die Wahl des Anlegers zwischen einer 
Direktanlage oder der Inanspruchnahme eines 
Finanzinstituts beeinflussen. Zudem sollte das 
Steuersystem in allen Mitgliedstaaten so ausge­
staltet sein, daß es gleiche Anreize für gleiche 
Anlage- und Finanzierungsarten bietet. Das 
schließt nicht aus, daß — je nach Zielsetzung — 
unterschiedliche Anlageformen auch unterschied­
lich gefördert werden.

Um dem Ziel der Steuerneutralität innerhalb der 
Gemeinschaft näher zu kommen, sollte die Dop­
pelbesteuerung sowohl im Bereich der Erträge 
von Kapitalanlagen als auch im Bereich der Kapi­
talverkehrsteuer beseitigt werden. Das geeignete 
Mittel hierzu scheint ein multilaterales Doppel­
besteuerungsabkommen zu sein. Denn mit bilate­
ralen Abkommen dürfte kaum eine einheitliche 
und befriedigende Lösung auf Gemeinschafts­
ebene erreicht werden. Ebenso muß verhindert 
werden, daß die Kapitaleinkünfte von Gebiets­
fremden von Land zu Land unterschiedlich be­
handelt werden. Dazu muß innerhalb der EWG 
zumindest ein einheitlicher Satz der Quellensteuer 
vorherrschen.

Verhältnis zu Drittstaaten

Alle bisher aufgezeigten Lösungsansätze®) zum 
Abbau der technischen Integrationshemmnisse 
beinhalten erhebliche Schwierigkeiten und sind 
kurzfristig sicherlich nicht zu realisieren. Um die­
sen Prozeß zu beschleunigen, wird teilweise die 
Meinung vertreten, man solle die Liberalisierung 
nur für die EWG-Staaten gelten lassen. Den Ka­
pitalverkehr mit Drittstaaten sollte man davon 
ausnehmen und unter Umständen für ihn sogar 
neue Diskriminierungen einführen, um den EWG- 
Kapitalmarkt zu schützen.

Politisch könnte dieses Vorgehen zwar realistischer 
sein, denn einige Mitgliedstaaten werden Libera­
lisierungsmaßnahmen eher zustimmen, wenn sie 
nur für einen kleinen, begrenzten Kreis von Staa­
ten gelten, ökonomisch scheint es dagegen aber 
weniger sinnvoll zu sein. Denn erstens hat sich 
gezeigt, daß die Aufrechterhaltung von Diskrimi­
nierungen im Kapitalverkehr ständig neue Ein­
griffe und Kontrollen erfordert, und zweitens wür­
den die Drittstaaten ihrerseits Beschränkungen 
einführen. Abgesehen von den möglichen negati­
ven Auswirkungen für den Welthandel würde da­
durch den EWG-Staaten die Möglichkeit genom­
men, sich Kapital bei Drittstaaten zu besorgen, 
wenn der eigene Markt nicht mehr in der Lage 
ist, die Nachfrage zu decken. Ein liberalisierter 
EWG-Kapitalmarkt bedeutet ja nicht unbedingt, 
daß der Kapitalnachfrage innerhalb der Gemein­
schaft ständig ein entsprechend großes Kapital­
angebot gegenübersteht.

Das wichtigste Argument gegen eine Diskriminie­
rung des Kapitalverkehrs mit Drittstaaten und 
für eine Parallelität der Liberalisierungsmaßnah­
men scheint aber die Gefahr zu sein, daß 
durch den Aufbau von Hemmnissen eine Tren­
nung in Inlands- und Auslandsmarkt für dieselbe 
Währung entstehen kann.’) Bildet sich im Rahmen 
des Integrationsprozesses faktisch eine EWG- 
Währung heraus, so besteht die Möglichkeit, daß 
sich durch die Aufrechterhaltung von Hemmnissen 
im Kapitalverkehr mit Drittstaaten ein internatio­
naler Kapitalmarkt für diese Währung entwickelt. 
Analog dem jetzigen internationalen Emissions­
markt wäre dieser Markt wiederum der Kontrolle 
der EWG-Staaten entzogen. Wenn er dann bes­
sere Konditionen als der EWG-Markt bietet, so 
entzieht er ihm Kapital. Läßt man jedoch Emis­
sionen von Drittstaaten auf dem EWG-Kapital­
markt zu, dann müßten sich diese an den Markt­
gegebenheiten orientieren und könnten im Emis­
sionszeitplan berücksichtigt werden, so daß eine 
Kontrolle der Kapitalbewegungen gegeben ist.

7) Z. B. Harmonisierung der Bestimmungen über die Zinssätze 
sowohl im Aktiv- als aucti im Passivgesctiäft, Harmonisierung 
der Anlagevorsdiriften usw.

8) Vgl. hierzu insbesondere SegrS-Studie, a. a. O., S. 283 ff.
») Beispiele hierfür sind die amerikanische Zinsausgleichsteuer 
und die deutsche Kuponsteuer, auch wenn mit beiden Ivlaßnah- 
men andere Ziele verfolgt worden sind.
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