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Integration

Stand der Kapitalmarktliberalisierung
in der EWG

Dieter Gehrmann, Hamburg

Die Realisierung der Wirtschafts- und Wih-
rungsunion in der Europdischen Gemein-
schaft wurde im Mai 1971 durch die bisher
schwerste Krise des Bretton-Woods-Systems
unterbrochen. Erst die Neufestsetzung der Wah-
rungsparitdten in Washington stellte in der EWG
wieder eine gemeinsame wahrungspolitische
Basis her, so daB mit der EntschlieBung des Rates
vom 7. Mérz 1972 ein neuer StartschuB8 fir die
geplante Union gegeben werden konnte. Fir den
Kapitalverkehr innerhalb der EWG bedeutet das,
LiberalisierungsmaBnahmen einzuleiten, damit am
Ende des Integrationsprozesses tatsachlich ein
einheitlicher und funktionsfdhiger EWG-Kapital-
markt existiert.

Steigender Kapitalbedarf

Die Notwendigkeit eines liberalisierten Kapital-
verkehrs leitet sich aber nicht nur aus der Ziel-
setzung der Wirtschafts- und Wahrungsunion ab,
sondern auch aus dem sténdig steigenden Bedarf
der Wirtschaft an langfristigem Kapital. Dieser
Bedarf kann nicht immer in ausreichendem MaBe
von den zu engen nationalen Kapitalmarkten der
EWG-Staaten gedeckt werden'), so daB es zu
Gleichgewichts- und Funktionsstérungen der
Mérkte kommen muB.

Um diese Mangel zu beseitigen, 148t sich ohne
groBe Schwierigkeiten ein ganzer Katalog von
einzelstaatlichen MaBnahmen anfiihren. Dabei ist
aber zu berlcksichtigen, daB der absoluten Kapa-
zitdt des Marktes durch die GroBe der jeweiligen
Volkswirtschaft und das Tempo ihres Wachstums-
prozesses Grenzen gesetzt werden. Eine Mog-
lichkeit, diese Grenzen hinauszuschieben, ist die
mBewe'\s hierfir ist die Entstehung des Euro-Kapitaimark-

tes ais Reaktion auf die Hemmnisse im internationalen Kapital-
verkehr,
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Liberalisierung im Kapitalverkehr und die sich
daraus ergebende Integration der Mérkte, die es
der EWG dann erméglicht, die Vorteile eines gro-
Ben und einheitlichen Kapitalmarktes zu verwirk-
lichen. Zwischen den Zielen — erhdhte Effizienz
der nationalen Kapitalmérkte und Aufbau eines
gemeinsamen Kapitalmarktes — besteht kein
Widerspruch. Die zur Realisierung dieser Ziele
notwendigen MaBnahmen sind vielmehr weit-
gehend gleich und erganzen sich zudem noch.?)

Vorteiie eines EWG-Kapitaimarktes

Die Vorteile eines EWG-Kapitalmarktes liegen
primar in seiner Bedeutung fir die Marktteil-
nehmer.

Fir die privaten Haushalte kénnte sich eine teil-
weise Anderung der Spargewohnheiten ergeben,
wenn erstens durch einen einheitlichen Markt die
Marktverhaltnisse stabilisiert werden und zwei-
tens durch die freie Wahl des Anlageortes die
Palette der Anlageformen erhdht wird. Zur Zeit
sind die Spargewohnheiten in fast allen EWG-
Staaten durch eine Vorliebe fur liquide Anlagen
gekennzeichnet. Allgemein wird das Kontenspa-
ren bei Sparkassen, Banken oder: bestimmten
spezialisierten Kreditinstituten der Anlage in
Wertpapieren oder dem Vertragssparen vorgezo-
mKommission der Europdischen Gemeinschaft: Notwendig-
keit und Einzelheiten einer Aktion auf dem Gebiet des Kapital-

marktes (Memorandum der Kommission an den Rat) KOM (69)
200, Briissel, 5. Marz 1969, S. 2.

Dieter Gehrmann, 28, Dipl.-Voikswirt, ist Re-
ferent in der Abteiiung ,internationaie Wéh-
rungspolitik” des HWWA — Institut fir Wirt-
schaftsforschung — Hamburg.
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gen. Die Zurickhaitung gegeniiber langfristigen
Anlagen beruht nicht nur auf der mangelnden
Kenntnis der Probleme, Techniken und Méglich-
keiten der Kapitalanlage, die durch eine verbes-
serte Informations- und Aufklarungspolitik besei-
tigt werden kdnnte, sondern Uiberwiegend auf der
Unsicherheit, die mit dieser Form der Geldanlage
verbunden ist.

Firr die Unternehmen als Nachfrager am Kapital-
markt werden sich durch den freien Zugang zu
den Markten 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 kdnnte 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 erhoht. Eine Verringerung der Finanzierungs-
kosten wiirde sich wiederum positiv auf die inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit der européischen
Unternehmen auswirken.

Die Banken und Finanzinstitute werden sich ihrer-
seits nicht nur einem erhéhten — vom Standpunkt
der Effizienz der Mérkte erwinschten — Wettbe-
werb gegeniibersehen. Durch die Liberalisierung
im Kapitalverkehr werden sie auch eine bessere
Maoglichkeit der Kooperation und Konzentration
Uber die Grenzen hinweg haben.

Durch die Kapitalmarktliberalisierung lassen sich
demnach neben der Erweiterung der Kapazitat
u.a. eine groBere Stabilitat, geringere Finanzie-
rungskosten und ein erhdhter Wettbewerb reali-
sieren — alles Faktoren, die fiir 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 fiir die Mitgliedstaaten fol-
gende Verpflichtungen:

'] Eine unbeschrinkte Liberalisierung besteht bei
Direktinvestitionen, beim Verkehr mit bodrsen-
notierten Wertpapieren, beim Immobilienerwerb,
beim Kapitalverkehr mit personlichem Charakter
sowie bei kurz- und mittelfristigen Krediten im

3) Art. 67 sieht vor, daB die Mitgiiedstaaten untereinander wah-
rend der Obergangszeit schrittweise alle Beschrénkungen des
Kapitalverkehrs und aile Diskriminierungen aufgrund der Staats-
angehdrigkeit oder des Wohnorts der Parteien oder des Anlage-
ortes beseitigen.
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Zusammenhang mit Handelsgeschéften oder
Dienstleistungen, an denen ein Gebietsanséssiger
beteiligt ist.

[] Eine bedingte Liberalisierung besteht bei der
Auflegung von Wertpapieren und bei der Auf-
nahme und Gewahrung von mittel- und langfristi-
gen Krediten fiir Finanzierungszwecke.

[] Keine Liberalisierung besteht bei kurzfristigen
Kapitalbewegungen fiir 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 Stérungen fiir 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 abgeandert, 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 fiir 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 fithren, Kapitalertrdge unter-
schiedlich behandeln und Kapitalanlagen in an-
deren Mitgliedstaaten benachteiligen.

] das Wechselkursrisiko, das durch die Schwan-
kungen der Kurse um die amtliche Paritat und
durch die Mdglichkeit der Paritatsidnderung ent-
steht.

[] die unterschiedlichen devisenrechtlichen Rege-
lungen. Denn auBer in Belgien/Luxemburg und
der BRD, die den Devisen- und Kapitalverkehr
praktisch voll liberalisiert haben, bestehen in den
anderen Mitgliedstaaten teilweise noch sehr
starke Beschrankungen. Wie grof3 die Gefahr der
Wiedereinfiihrung einer Devisenzwangswirtschaft
noch ist, hat die jingste Wa&hrungskrise deutlich
gezeigt.

4) Die dritte Kapitaimarktrichtiinie sah die Aufhebung -einiger

- diskriminierender Rechts- und Verwaltungsvorschriften vor sowie

die Zulassung begrenzter Transaktionen in den Landern, die
noch devisenrechtliche Beschrankungen beibehalten haben.

5) Vgl. hierzu Hans Dichgans: Bericht im Namen des Wirtschafts-
ausschusses Uber die Errichtung eines europdischen Kapital-
markts, in: Europaisches Parlament, Sitzungsdokumente, 1969 bis
1970, Dok. 108, 26. September 1969, S.134#.; EWG-Kommis-
sion: Der Aufbau eines Europdischen Kapitalmarkts, Bericht
einer von der EWG-Kommission eingesetzten Sachverstandigen-
gruppe, Briissel, Nov. 1966, S.283ff. (im folgenden zitiert als
S egré - Studie).
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[1 die Interventionen des Staates, die in allen
Mitgliedstaaten vorgenommen werden und die je-
weils von unterschiedlicher Zielsetzung und Inten-
sitdt sind. Sie bestimmen entscheidend das An-
gebot und die Nachfrage am Kapitalmarki.

L1 die unterschiedlichen nationalen Regelungen
fir das Kreditwesen, die, je nach Land, wah-
rungs-, sozial- oder allgemeinpolitisch (z. B. Ver-
hinderung einer zu groBen Machtkonzentration
der Banken) motiviert sind.

[0 die beschrinkte Niederlassungsfreiheit der
Finanzinstitute, die sich aus den unterschied-
lichen Rechts- und Verwaltungsvorschriften fiir
die Beaufsichtigung und Regelung der geschéfis-
politischen Betétigung ergibt.

Kaum stichhaltige Griinde

Die Griinde fiir die Aufrechterhaltung der Inte-
grationshemmnisse sind -vielfaltig. Im Vorder-
grund steht aber die Befiirchtung, da8 eine gene-
relle, tatsachliche Mobilitdt des Kapitals zu Be-
wegungen flhren koénnte, die die Verwirklichung
der nationalen wirtschafts-, wahrungs- und haus-
haltspolitischen Ziele gefdhrden kénnte. Weiter
wollen die Staaten die Verteilung der vorhande-
nen Mittel auf die verschiedenen Kapitalnachfra-
ger nicht den Marktkréften liberlassen, um mog-
liche Fehlleitungen zu vermeiden und die erfor-
derlichen Mitte! flr die Verwirklichung bestimm-
ter regionaler oder sektoraler Ziele zur Verfligung
zu haben. AuBerdem wird befiirchtet, daB ein
Land bei freiem Kapitalverkehr versuchen kénnte,
seine Staatsausgaben durch Rickgriff auf die Er-
sparnisbildung eines anderen Landes zu finan-
zieren oder eine hohe kurzfristige Verschuldung
auf diese Weise zu konsolidieren.

Diese Griinde mobgen ihre Berechtigung gehabt
haben. Heute sind sie allerdings nicht mehr sehr
stichhaltig. Die Autonomie der Wirtschafts- und
Wahrungspolitik ist durch die Internationalisie-
rung der Geld- und Kapitalmarkte schon stark
eingeschrankt worden. Damit sind diese Politiken
haufig handlungsunfdhig bzw. ihre MaBnahmen
werden paralysiert. Ein Beweis hierfiir sind die
Wahrungskrisen der letzten Jahre und die standig
steigende Bedeutung des Euro-Kapitalmarktes. Er
spielt eine immer zentralere Rolle bei der Vertei-
lung des Kapitalaufkommens der EWG-Staaten,
wobei diese Verteilung fast génzlich der Kontrolle
der Staaten entzogen ist. Dies wéare bei einem
freien Kapitalverkehr innerhalb der EWG nicht
der Fall. Denn Kapitalmarktliberalisierung heiBt
nicht, daB der Staat keine Interventionsméglich-
keiten mehr hat bzw. haben soll, sondern viel-
mehr Angleichung oder Harmonisierung dieser
Interventionen.

WIRTSCHAFTSDIENST 1972/V

Aus diesen Uberlegungen fo!gt auch, daB die bei-
den anderen genannten Griinde ohne groBe Be-
deutung sind. Einigen sich die EWG-Staaten auf
einen gemeinsamen Emissionszeitplan, dann
haben sie nach wie vor einen entscheidenden
EinfluB auf die Verteilung der Kapitalmarktmittel.
Zudem sind auch in einem integrierten Kapital-
markt Abweichungen vom Grundsatz der Frei-
ziigigkeit im Interesse der Regionalpolitik mdg-
lich. Wahrscheinlich sind sie sogar notwendig,
damit den kapitalairmeren Lindern keine Mittel
entzogen werden, die sie fiir die Finanzierung
ihrer Investitionen benétigen. Denkbar ware auch,
daB im Rahmen einer gemeinsamen Regionalpoli-
tik der EWG-Staaten spezielle MaBnahmen er-
griffen werden, um den kapitaldirmeren Landern
Kapital aus den anderen Mitgliedstaaten zuflieBen
zu lassen.

Abbau der Hemmnisse

Okonomische Griinde kdnnen also kaum ange-
fihrt 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-
rénitat aufzugeben und auf ein Gemeinschafts-
organ zu ibertragen. 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, daB ein gewisser Integrationsgrad durch
den Marktmechanismus erreicht wird. Schon diese
funktionelle Integration bedeutet eine Effizienz-
steigerung der Kapitalmarkte. Sie kdnnte dann
als ,,Schrittmacher” fiir die notwendige institutio-
neile Integration dienen.

Beginnt man mit der Liberalisierung ¢) des Kapi-
talverkehrs als notwendiger, aber nicht hinrei-
chender Bedingung fiir den Aufbau eines gemein-
samen Kapitalmarktes, dann sollte man zunachst
in allen Mitgliedstaaten einen gleichen Stand der
devisenrechtlichen Liberalisierungsverpflichtungen
schaffen. Damit ebnet man auch den Weg fiir die

- Verabschiedung der dritten Kapitalmarktrichtlinie.

Denn nicht zuletzt der unterschiedliche Liberali-
sierungsstand in der Gemeinschaft war ein Grund
fir das Scheitern der dritten Richtlinie.

6) Unter Liberalisierung wird hier der Abbau der technischen
Hemmnisse verstanden, die die Kapitaibewegungen beeinflussen

koénnen. Also nicht nur die Moglichkeit, daB der Faktor Kapital
die Grenzen frei (iberschreiten kann,
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Das Wechselkursrisiko kann zwar nur dann vollig
beseitigt werden, wenn keine Bandbreiten mehr
vorhanden sind und die Mitgliedstaaten ihre Wah-
rungsparitdten untereinander nicht mehr andern
(Quasi-Wahrungsunion). Solange aber weder die
. »Quasi“- noch die ,echte* Wahrungsunion (ein-
heitliche EWG-Wahrung) realisiert ist, muB das
Wechselkursrisiko mit Hilfe von Wahrungsklauseln
so gering wie mdglich gehalten werden. Daher
scheint es im Interesse der Stabilitdt des Kapital-
marktes sinnvoll, den Glaubiger von dem Anlage-
risiko aufgrund von Wechselkursdnderungen zu
befreien. Nur dann wird er seine Bedenken ge-
geniiber langerfristigen Kapitalanlagen in auslan-
dischen Wertpapieren {berwinden kénnen.

Damit die Finanzinstitute ihre dominierende Rolle
als Kapitalsammel- und -verteilungsstelle auch auf
einem EWG-Kapitalmarkt beibehalten kdnnen,
muB die freie Niederlassung in allen Mitglied-
staaten gewéhrleistet sein. AuBerdem missen fir
vergleichbare Institute die Rechts- und Verwal-
tungsvorschriften fiir die Geschéaftstitigkeit an-
geglichen werden, so daB sich hieraus keine Wett-
bewerbsverzerrungen ergeben.’)

Angleichung der Besteuerung

Bei der Beseitigung der steuerlichen Hemmnisse
sollte darauf geachtet werden, daB die Wirkungen
der Besteuerung grundsétzlich neutral sind. Dazu
miissen die Steuersysteme so weit angeglichen
werden, daB 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, daB8 es gleiche Anreize fir gleiche
Anlage- und Finanzierungsarten bietet. Das
schlieBt nicht aus, daB — je nach Zielsetzung —
unterschiedliche Anlageformen auch unterschied-
lich geférdert werden.

Um dem Ziel der Steuerneutralitat innerhalb der
Gemeinschaft naher zu kommen, sollte die Dop-
pelbesteuerung sowohl im Bereich der Ertrdge
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 diirfte kaum eine einheitliche
und  befriedigende Lésung auf Gemeinschafts-
ebene erreicht werden. Ebenso muB verhindert
werden, daB die Kapitaleinkiinfte von Gebiets-
fremden von Land zu Land unterschiedlich be-
handelt werden. Dazu muB innerhalb der EWG
zumindest ein einheitlicher Satz der Quellensteuer
vorherrschen.

7) Z. B. Harmonisierung der Bestimmungen Gber- die Zinssétze
sowoh! im Aktiv- als auch im Passivgeschéft, Harmonisierung
der Anlagevorschriften usw. -
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Verhaltnis zu Drittstaaten

Alle bisher aufgezeigten Lésungsansédtze®) zum
Abbau der technischen Integrationshemmnisse
beinhalten erhebliche Schwierigkeiten und sind
kurzfristig sicherlich nicht zu realisieren. Um die-
sen ProzeB3 zu beschleunigen, wird teilweise die
Meinung vertreten, man solle die Liberalisierung
nur fir die EWG-Staaten gelten lassen. Den Ka-
pitalverkehr mit Drittstaaten sollte man davon
ausnehmen und unter Umstanden fiir ihn sogar
neue Diskriminierungen einfithren, um den EWG-
Kapitalmarkt zu schiitzen.

Politisch kdnnte dieses Vorgehen zwar realistischer
sein, denn einige Mitgliedstaaten werden Libera-
lisierungsmaBnahmen eher zustimmen, wenn sie
nur fir einen kleinen, begrenzten Kreis von Staa-
ten gelten. Okonomisch scheint es dagegen aber
weniger sinnvoll zu sein. Denn erstens hat sich
gezeigt, daB die Aufrechterhaltung von Diskrimi-
nierungen im Kapitalverkehr standig neue Ein-
griffe und Kontrollen erfordert, und zweitens wir-
den die Drittstaaten ihrerseits Beschrinkungen
einfihren. Abgesehen von den: mdglichen negati-
ven Auswirkungen fiir den Welthandel wiirde da-
durch den EWG-Staaten die Mdglichkeit 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,
daB der Kapitalnachfrage innerhalb der Gemein-
schaft standig ein entsprechend groBes Kapital-
angebot gegeniibersteht.

Das wichtigste Argument gegen eine Diskriminie-
rung des Kapitalverkehrs mit Drittstaaten und
fir eine Parallelitdt der LiberalisierungsmaBnah-
men scheint aber die Gefahr zu sein, daf
durch den Aufbau von Hemmnissen eine Tren-
nung in Inlands- und Auslandsmarkt fiir dieselbe
Wihrung entstehen kann.’) Bildet sich im Rahmen
des Integrationsprozesses faktisch eine EWG-
Wahrung heraus, so besteht die Mdglichkeit, da8
sich durch die Aufrechterhaltung von Hemmnissen
im Kapitalverkehr mit Drittstaaten ein internatio-
naler Kapitalmarkt fir diese Wahrung entwickelt.
Analog dem jetzigen internationalen Emissions-
markt wire 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. L4dBt man jedoch Emis-
sionen von Drittstaaten auf dem EWG-Kapital-
markt zu, dann miBten sich diese an den Markt-
gegebenheiten orientieren und kénnten im Emis-
sionszeitplan beriicksichtigt werden, so daB eine
Kontrolle der Kapitalbewegungen gegeben ist.

8) Vgl. hierzu insbesondere Segré-Studie, a. a. O., S. 283 ff.

?) Beispiele hierfiir sind die amerikanische Zinsausgleichsteuer
und die deutsche Kuponsteuer, auch wenn mit beiden MaBnah-
men andere Ziele verfolgt worden sind.
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