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Meiner Frau






Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde im April 2018 mit dem Arbeitstitel ,,Die
Kapitalverkehrsfreiheit im Verhiltnis zu Drittstaaten und ihre Auswirkung
auf die Anerkennung auslidndischer Gesellschaften — eine Analyse unter
Beriicksichtigung des Brexit“ vom Fachbereich Rechtswissenschaft der
Rechts- und Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultit der Friedrich-
Alexander-Universitit Erlangen-Niirnberg als Dissertation angenommen.
Rechtsprechung und Literatur konnten fiir die Veroffentlichung bis zum
Mai 2018 beriicksichtigt werden.

Dieses Buch entstand hauptsidchlich wiahrend meiner Zeit als wissen-
schaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir Wirtschaftsprivatrecht der FAU
Erlangen-Niirnberg. Nicht zuletzt deshalb gilt mein besonderer Dank mei-
nem Doktorvater Herrn Professor Dr. Jochen Hoffmann, der mir von der
Themenfindung bis zum Abschluss des Promotionsverfahrens stets mit
gutem Rat zur Seite stand und mich auch dartiber hinaus zu weitergehen-
der wissenschaftlicher Arbeit motivieren konnte. Herrn Professor Dr. Mar-
kus Krajewski mochte ich danken fiir die ziigige Erstellung des Zweitgut-
achtens, insbesondere aber fiir die damit verbundenen gewinnbringenden
Anregungen, die fiir die Veroffentlichungsfassung beriicksichtigt werden
konnten. Dank gilt auch meiner Lehrstuhlkollegin Frau Olga Meier fiir die
Unterstlitzung und die vielen intensiven Gesprache. Meinen Eltern mochte
ich herzlich dafiir danken, dass sie mir meine schulische Ausbildung und
das rechtswissenschaftliche Studium ermdglicht haben. Der grofite Dank
gilt jedoch meiner Frau Jasmin Schneider, die mein Leben bereits seit un-
serer gemeinsamen Schulzeit bereichert. Ohne ihren stetigen Zuspruch
und ihre unerschopfliche Geduld wire diese Arbeit wohl niemals zu einem
Ende gekommen — ihr ist dieses Buch gewidmet.

Niirnberg, im Mai 2018 Stephan Schneider
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A. Gegenstand der Untersuchung

Am 23.06.2016 hat eine knappe Mehrheit der wahlberechtigten britischen
Bevdlkerung fiir den Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der Europé-
ischen Union gestimmt.! Ob GrofBbritannien durch den ,,Brexit* wirt-
schaftlich und politisch wirklich Gewinne verzeichnen wird, ist mehr als
fraglich, soll aber auch nicht Gegenstand dieser Arbeit sein. Vielmehr
dient der Austritt des Konigreichs als Authénger fiir ein verstecktes Prob-
lem, an das der durchschnittliche Wihler bei der Abgabe seiner Stimme
wohl nicht gedacht hat: Durch den Austritt wird GrofB3britannien aus Sicht
der EU zu einem Drittstaat — mit allen damit verbundenen Rechtsverlus-
ten, nicht nur fiir den Staat, sondern auch fiir Private. Damit einher geht
eine internationalprivatrechtliche Besonderheit, ndmlich, dass im worst
case allen Gesellschaften englischer Rechtsform, die ihren Verwaltungs-
sitz in Deutschland haben, ex nunc die Anerkennung verweigert wird, da
sie sich nicht mehr auf die europdische Niederlassungsfreiheit berufen
konnen.2 Dass dies fiir Gesellschaft und Gesellschafter ausschlieflich ne-
gative Konsequenzen hat, diirfte auf der Hand liegen. Die Erkenntnis die-
ser Arbeit soll nun darin bestehen, dass es fiir dieses Problem eine Losung
gibt, die mit keinerlei Biirokratie oder Verwaltungsaufwand verbunden ist.
Hierzu bedarf es eines genauen Blickes auf die Grundfreiheiten des
AEUYV. Dabei fillt auf, dass eine dieser Grundfreiheiten gewissermafen
»aus der Reihe tanzt.“ Die Kapitalverkehrsfreiheit des Art.63 Abs. 1
AEUV3 gilt ndmlich, anders als die anderen Grundfreiheiten, nicht nur fiir
Mitgliedstaaten, sondern ausweislich des Wortlauts auch im Verhéltnis zu
Drittstaaten. Und genau hierin soll die Rettung englischer Gesellschafts-
formen mit Verwaltungssitz in Deutschland liegen.

Zuletzt war die Kapitalverkehrsfreiheit insbesondere im Zuge der EU-
weiten Wirtschafts- und Wéhrungskrise Gegenstand juristischer For-

1 Statt vieler: Seeger, DStR 2016, 1817; Falter/Riidel, GWR 2016, 475; Tilmann,
GRUR 2016, 753.

2 Ausfithrungen folgen im Kapitel D.

3 Aufden Zusatz ,,Abs. 1* wird im Folgenden verzichtet.
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A. Gegenstand der Untersuchung

schung und o6ffentlicher Presse.* Schlagzeilen, wie ,,Griechenland setzt
Kapitalverkehrskontrollen ein’* oder ,,Sinn und Unsinn der Kapitalver-
kehrskontrollen®‘, dominierten monatelang die Zeitungen. Inhaltlich geht
es dabei hauptsédchlich um das Verbot fiir griechische Unternehmen, Geld
ins Ausland zu liberweisen, selbst wenn Rechnungen auszugleichen sind
und notwendige Importe nicht getitigt werden konnen. Der Leserschaft je-
ner Pressemitteilungen sind dabei jedoch der europarechtliche Rahmen
und die 6konomische Bedeutung solcher Mallnahmen sicherlich haufig
unbekannt. In diesem Zusammenhang ist zu erwéhnen, dass die Kapital-
verkehrsfreiheit in der Form, in der sie heute in Art. 63 AEUV zu finden
ist, erst 1994 durch den Vertrag von Maastricht in den EG-Vertrag einge-
fiihrt wurde. Gerade wegen dieser relativ kurzen Gesetzeshistorie sind bei
Weitem nicht alle Fragen im Zusammenhang mit der Kapitalverkehrsfrei-
heit geklart. Insbesondere deren Anwendungsbereich gegeniiber Drittstaa-
ten ist, obwohl bereits Gegenstand mancher Arbeit’, noch nicht hinrei-
chend beleuchtet. Diese Arbeit soll die Kapitalverkehrsfreiheit daher in
zweifacher Hinsicht behandeln:

Nach einem kurzen historischen sowie einem Okonomischen Abriss,
welche von groBer Bedeutung fiir die Auslegung des Art. 63 AEUV und
dessen Offnungsklausel gegeniiber Drittstaaten sind, sollen zunichst die
gingige Literaturansicht sowie die Rechtsprechung des Europédischen Ge-
richtshofs im Zusammenhang mit der Drittstaatenproblematik abgehandelt
werden. Diese Rechtsprechung, die die Kapitalverkehrsfreiheit gegeniiber
Drittstaaten nicht unerheblich stark einschrinkt, stand bereits haufig in der
Kritik. Zu Beginn soll daher anhand verschiedener Entscheidungen und
der entsprechenden Begriindung ein Priifungsschema isoliert werden. Die-
ses wird sodann einer kritischen Wertung unterzogen, wobei insbesondere
dogmatische, aber auch 6konomische Aspekte, die im Zusammenhang mit
dem Kapitalverkehr von iiberragender Bedeutung sind, im Vordergrund

4 Meldung vom 31.12.2011: ,,Der Euro-Ausstieg ist machbar®, abrufbar unter faz.de;
Meldung vom 27.03.2013: ,,Zypern zittert vor Sturm auf die Banken®, abrufbar un-
ter welt.de; Meldung vom 27.07.2012: ,,Rettung aus Eigennutz“, abrufbar unter
taz.de.

5 Bericht vom 26.07.15: Kapitalverkehrskontrollen in Griechenland noch fiir Monate,
abrufbar unter welt.de.

6 Meldung vom 17.05.2016: ,,Griechenland: Sinn und Unsinn der Kapitalverkehrs-
kontrollen®, abrufbar unter cashkurs.com.

7 Statt vieler: Kotthaus, Binnenmarktrecht und externe Kapitalverkehrsfreiheit
(2012); Kemmerer, Kapitalverkehrsfreiheit und Drittstaaten (2010).
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A. Gegenstand der Untersuchung

stehen sollen. Der erste Teil der Arbeit schlieft mit der Vorstellung eines
eigenen Losungsvorschlags, welcher sich maBgeblich an den géngigen
Auslegungskriterien orientiert.

Das Ergebnis des ersten Teils soll anschlieBend im zweiten Teil verar-
beitet werden. Die Wirkung der Kapitalverkehrsfreiheit gegeniiber Dritt-
staaten hat weitreichende Konsequenzen. Sie betrifft nicht nur unmittelbar
Normen des materiellen Rechts; viel mehr hat sie Einfluss auf allgemeine-
re Fragen. So wird sich zeigen, dass die hier vertretene Ansicht erhebliche
Auswirkungen auf die Anerkennung auslidndischer Gesellschaften in
Deutschland hat. Um dies darzulegen, befasst sich der zweite Teil der Ar-
beit mit dem internationalen Gesellschaftsrecht. Nach einer allgemeinen
Einflihrung folgen eine Analyse der Probleme des internationalen Gesell-
schaftsrechts, der Rechtsprechung des EuGH sowie letztendlich die Dar-
stellung der Auswirkung der Kapitalverkehrsfreiheit im Verhéltnis zu
Drittstaaten auf das internationale Gesellschaftsrecht und die Anerken-
nung ausldndischer Gesellschaften. Mit einer fiir den ,, Brexit” weitrei-
chenden Bedeutung: Auf die bisherige Anerkennung englischer Rechtsfor-
men in Deutschland hat der Austritt des Konigreichs aus der Union keinen
Einfluss.
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B. Historische Entwicklung der Kapitalverkehrsfreiheit

Ress und Ukrow bezeichnen die Kapitalverkehrsfreiheit, wie sie heute in
Art. 63 AEUV zu finden ist, als verspitete Grundfreiheit mit tiberschie-
Bender Innentendenz.® Wihrend ihnen im ersten Punkt noch zugestimmt
werden kann, bedarf die zweite Behauptung einer genaueren Betrachtung.
Tatsachlich ist es so, dass die Kapitalverkehrsfreiheit (sowohl im mitglied-
staatlichen als auch im Drittstaatsverhéltnis) erst deutlich spéter Eingang
in die Vertrdge gefunden hat, als die iibrigen Grundfreiheiten, und damit
durchaus als ,,verspitet” bezeichnet werden kann. Soweit ihr jedoch eine
iiberschieBende Innentendenz — gemeint ist damit eine Ausweitung des
Schutzbereiches auf ,, hochspekulative, toxische Kapitalbewegungen* —
zugeschrieben wird, die geeignet ist, ,,die demokratische Akzeptanz zu
erodieren’“, bedarf dies einer deutlich genaueren Analyse, da diese Unter-
stellung nicht vorbehaltlos unterschrieben werden kann.

Daher ist es eine notwendige Voraussetzung, die Sonderstellung, wel-
che die Kapitalverkehrsfreiheit gegeniiber den anderen Grundfreiheiten
einnimmt und insbesondere die dahinterliegende gesetzgeberische Motiva-
tion zu begreifen, um sich einer spiteren Analyse des (potenziellen) An-
wendungsbereichs der Kapitalverkehrsfreiheit zu ndhern. Nicht zuletzt, da
die alte Rechtslage immer noch Einfluss auf die Auslegung des neuen
Rechts hat.!0 In einem ersten Abschnitt soll daher auf die historische Ent-
wicklung der Kapitalverkehrsfreiheit eingegangen werden.

I. Die Einfiihrung der Kapitalverkehrsfreiheit
Die Kapitalverkehrsfreiheit ist wohl diejenige Grundfreiheit, die den

langsten Entwicklungszeitraum zuriickgelegt hat. Dabei — und dies stellt
gleichsam die Besonderheit der Kapitalverkehrsfreiheit dar — vollzog sich

8 Ress/Ukrow, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Europdischen Union (58.
EL 2016), Art. 63, Rn. 2.
9 Ress/Ukrow, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Europdischen Union (58.
EL 2016), Art. 63, Rn. 2.
10 Frenz, Handbuch Europarecht, 2004, Rn. 3563.
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1. Die Einfiihrung der Kapitalverkehrsfreiheit

die historische Genese des freien Kapitalverkehrs auf mehreren Ebenen.
Innerhalb der Union begann die Entwicklung mit dem Abschluss der Ro-
mischen Vertrage. Zu etwa der gleichen Zeit jedoch wurde der freie Kapi-
talverkehr auch auf volkerrechtlicher Ebene unter Veralntwortung der
Mitgliedstaaten und einiger Drittstaaten verankert. Thren Hohepunkt findet
die Kapitalverkehrsfreiheit im Vertrag von Maastricht, in dem der freie
Kapitalverkehr gegeniiber Drittstaaten einseitig liberalisiert wurde.

1. Die Entwicklung des freien Kapitalverkehrs zwischen den
Mitgliedstaaten

a. Romische Vertrige

Bereits die Romischen Vertrdge hatten die Kapitalverkehrsfreiheit zum
Gegenstand, statuierte doch Art. 3 lit. c EWGV:

,, Die Tidtigkeit der Gemeinschaft im Sinne des Artikels 2 umfafst nach Mafiga-
be dieses Vertrags und der darin vorgesehenen Zeitfolge:

[...]
¢) die Beseitigung der Hindernisse fiir den freien Personen-, Dienstleistungs-
und Kapitalverkehr zwischen den Mitgliedstaaten;

[.]

Was jedoch auf den ersten Blick als absolute und verbindliche Einfiihrung
der Kapitalverkehrsfreiheit erscheint, entpuppt sich bei ndherem Hinsehen
als beinahe leere Hiille. Durch Art. 67 EWGYV, welcher Art. 2 lit. c EWGV
letztlich konkretisiert, erfolgt eine erhebliche Einschrinkung der Kapital-
verkehrsfreiheit. Der Liberalisierungsauftrag beschriankte sich lediglich
auf die Durchsetzung des freien Kapitalverkehrs soweit dies das Funktio-
nieren des Gemeinsamen Marktes erfordert.!! Folge dessen war, dass die
Kapitalverkehrsfreiheit keine unmittelbare Anwendung fand.!2 Selbst nach
Ende der in Art. 67 Abs. 1 EWGYV statuierten Ubergangszeit von zwolf
Jahren entfaltete die Kapitalverkehrsfreiheit keine unmittelbare Anwend-
barkeit.!> Grund hierfiir ist die klare Aussage des Art. 69 EWGYV, nach

11 Ress/Ukrow, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Europdischen Union (58.
EL 2016), Art. 63, Rn. 4.

12 Ress/Ukrow, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Européischen Union (58.
EL 2016), Art. 63, Rn. 4.

13 EuGH, Urt. v. 11.11.1981, Rs. 203/80, ECLI:EU:C:1981:261.
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dem die Durchfiihrung der Kapitalverkehrsfreiheit dem Rat durch den Er-
lass von Richtlinien aufgetragen war.14 Die Mitgliedstaaten waren dann im
Grundsatz nur durch eben jene Richtlinien gebunden.

Art. 67 Abs. 1 EWGV regelt, im Gegensatz zum heute giiltigen Art. 63
AEUYV, schon seinem Wortlaut nach nur den Kapitalverkehr zwischen den
Mitgliedstaaten untereinander. Eine Liberalisierung des Kapitalverkehrs
mit Drittlindern wird durch den EWGV nicht aufgetragen. Gem. Art. 70
Abs. 1 EWGYV soll lediglich die Devisenpolitik zwischen den Mitglied-
staaten im Hinblick auf den Kapitalverkehr mit Drittlindern koordiniert
werden. !

Nachdem keine der anderen Grundfreiheiten einer derartigen Restrikti-
on unterlag, stellt sich die Frage nach der gesetzgeberischen Motivation
einer solchen Einschrinkung. Kotthaus begriindet diese Entscheidung da-
mit, dass die Liberalisierung der Kapitalverkehrsfreiheit nationale Ermes-
sensspielrdume in Bezug auf die Wirtschafts- und Wahrungspolitik ein-
schriankt und sich zudem in unerwiinschter Weise der Wettbewerbsdruck
zwischen Mitgliedstaaten durch Allokation von Kapital erhht hitte.!® An-
dererseits sollten nationale Wahrungspolitiken durch die Rémischen Ver-
trage jedoch weitestgehend unangetastet bleiben, sodass ein Spannungs-
verhaltnis entstand.!”

Dem ist zwar entgegenzuhalten, dass die Mitgliedstaaten bereits durch
die Romischen Vertrige mehr oder weniger weitreichend verpflichtet wa-
ren, die Wirtschafts- und Wahrungspolitik als Angelegenheit von gemein-
samem Interesse zu betrachten.'® Durch die Einfiihrung eines beratenden
Wiahrungsausschusses sollte die Koordinierung der Wahrungspolitik der
Mitgliedstaaten zumindest soweit gefordert werden, wie es fiir das Funk-

14 Sedlaczek, Michael/Ziiger, Mario, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUYV, 2012, Art. 63
AEUV.

15 Kiemel, in: von der Groeben, Hans/Thiesing, Jochen/Ehlermann, Claus-Dieter
(Hrsg.), Kommentar zum EWG-Vertrag, 1991, Vorbemerkung zu den Artikeln 67
bis 73.

16 Kotthaus, Binnenmarktrecht und externe Kapitalverkehrsfreiheit (2012). S. 15.

17 Kotthaus, Binnenmarktrecht und externe Kapitalverkehrsfreiheit (2012). S. 15.

18 Wittelsberger, in: von der Groben, Hans/Schwarze, Jirgen (Hrsg.), Kommentar
zum Vertrag iiber die Européische Union und zur Griindung der Européischen Ge-
meinschaft, 2003, Vorbemerkung zu den Artikeln 98 bis 124, Rn. 4.
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tionieren des Gemeinsamen Marktes notwendig war.!” Folglich kann die
restriktive Handhabung der Kapitalverkehrsfreiheit im Rahmen der Romi-
schen Vertrdge nicht pauschal darauf zuriickgefiihrt werden, dass die ge-
meinsame Wirtschafts- und Wéhrungspolitik grundsitzlich nur einen sehr
untergeordneten Standpunkt hatte.

Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass die nationalen Wéhrungen der
Mitgliedstaaten auf wirtschaftliche Entwicklungen jeweils unterschiedlich
reagieren konnten. Somit benétigten die Mitgliedstaaten eine ,,4bschir-
mung nach aufen’, welche ihnen durch die restriktive Handhabung des
freien Kapitalverkehrs in Art. 67 ff. EWGV gewihrt wurde.?°

Durch die Einflihrung der Eurozone ist das Bediirfnis einer Abschir-
mung nach auBlen weitestgehend hinfillig geworden. Zu beachten ist je-
doch, dass jene Mitgliedstaaten, welche sich dauerhaft nicht am Euro be-
teiligen und jene, welche die Konvergenzkriterien noch nicht erfiillen und
somit weiterhin auf ihre nationale Wihrung angewiesen sind, grundsitz-
lich immer noch denselben Risiken ausgesetzt sind wie vor der Einfiih-
rung des Euro. Dem Grunde nach konnen sie sich wirtschaftspolitisch im-
mer noch auf das gleiche ,,Abschirmungsbediirfnis* berufen wie damals,
was heute beispielsweise im Rahmen einer Rechtfertigung nach der Cas-
sis-Rechtsprechung beriicksichtigt werden konnte (Vergleiche dazu jedoch
genauer die Ausfiihrungen zur Rechtfertigung).

b. Die Kapitalverkehrsrichtlinien 1960/62

Einen néchsten Schritt des Liberalisierungsprozesses der Kapitalverkehrs-
freiheit stellte der Erlass der Richtlinien des Rates von 1960%! und 196222
dar. Der Rat kam dadurch seinem Auftrag aus Art. 69 EWGYV nach.

Die Liberalisierungsverpflichtung erfolgte dabei in unterschiedlichen
Kategorien, aufgeteilt anhand verschiedener Listen samt Unterkategorien,

19 Wittelsberger, in: von der Groben, Hans/Schwarze, Jirgen (Hrsg.), Kommentar
zum Vertrag tiber die Europdische Union und zur Griindung der Europdischen Ge-
meinschaft, 2003, Vorbemerkung zu den Artikeln 98 bis 124, Rn. 4.

20 Kiemel, in: von der Groeben, Hans/Thiesing, Jochen/Ehlermann, Claus-Dieter
(Hrsg.), Kommentar zum EWG-Vertrag, 1991, Vorbemerkung zu den Artikeln 67
bis 73, Rn. 2.

21 RL vom 11.05.1960 zur Durchfiihrung des Artikels 67 des Vertrages, ABIL. 1960
Nr. 43/921.

22 RL vom 18.12.1962, ABI. 1963, Nr. 9/62.
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welche jeweils in Anhdngen zu den Richtlinien aufgefiihrt waren. Gegen-
stand der Richtlinien war dabei hauptsdchlich der Abbau devisenrechtli-
cher Beschriankungen.?® Eine interessante Ausnahme im Liberalisierungs-
kanon stellten jedoch spekulative Kapitalbewegungen dar, welche nicht
dem Begriff der Direktinvestition unterfielen. Befiirchtet wurde dadurch
ndmlich eine ,,Kapitalflucht in Lander mit stabileren Wahrungen*.24

Der Erlass der Kapitalverkehrsrichtlinien 1960/62 stellte letztlich wohl
nur einen kleinen Schritt in Richtung Liberalisierung des freien Kapital-
verkehrs dar, nicht zuletzt aufgrund der abschlieBenden Auflistung der zu
liberalisierenden Bereiche; vor allem aber auch, da die Mitgliedstaaten im
nicht-devisenbezogenen Kapitalverkehr keinerlei Liberalisierungspflicht
unterfielen.2’ Dennoch war der Erlass der Richtlinien in zweierlei Hinsicht
bemerkenswert. Einerseits stellen sie einen ersten fiir die Mitgliedstaaten
verbindlichen Regelungsbereich der Kapitalverkehrsfreiheit dar. Anderer-
seits betonte der Rat in den Erwégungsgriinden die Erforderlichkeit, ,, be-
stimmte Beschrédnkungen des freien Kapitalverkehrs, die in engem Zusam-
menhang mit dem Waren-, Personen- und Dienstleistungsverkehr stehen,
zu beseitigen, damit die Errichtung und das Funktionieren des gemeinsa-
men Marktes auf diesen Gebieten einwandfrei gewdhrleistet werden .26
Der Rat erkennt also die wichtige Rolle der Kapitalverkehrsfreiheit fiir die
Verwirklichung des Gemeinsamen Marktes und schriankt das bis dahin gel-
tende ,, Bediirfnis nach Abschirmung der nationalen Wéihrungen nach au-
Jien“ ein.

Freilich ist dies aber nur eingeschrankt vor dem Hintergrund des be-
schrinkten Anwendungsbereichs der Richtlinien und der nach Art. 3 Nr. 2
RL 1960 moglichen GegenmaBnahmen eines Mitgliedstaates zu betrach-
ten.

23 Ress/Ukrow, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Europdischen Union (58.
EL 2016), Art. 63, Rn. 5.

24 Ress/Ukrow, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Européischen Union (58.
EL 2016), Art. 63, Rn. 5.

25 Kemmerer, Kapitalverkehrsfreiheit und Drittstaaten (2010). S. 28.

26 RL vom 18.12.1962, ABI. Nr. 9/62, Erwédgungsgriinde.
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c. Der freie Kapitalverkehr nach dem Zerfall des Bretton-Woods-Systems

Das Bretton-Woods-System, welches auf einem internationalen Abkom-
men zwischen 44 Staaten beruhte, legte in seinem Kern ein System fester
Wechselkurse fest. Die nationalen Wahrungen waren an den US-Dollar als
Leitwihrung gebunden, dieser wiederum hatte einen festen Kurs zu
Gold.?7 Jene festen Wechselkurse waren fiir die weitere Ausbremsung der
Liberalisierung der Kapitalverkehrsfreiheit verantwortlich. Nach der
Theorie des Trilemmas fiihrt ein System fester Wechselkurse, verbunden
mit der Entscheidung fiir nationale geldpolitische Autonomie (wie sie in
den Roémischen Vertrigen zumindest weitestgehend verfolgt wurden),
zwangsldufig zu einer Beschrankung des freien Kapitalverkehrs.2® Die Li-
beralisierung der Kapitalverkehrsfreiheit konnte daher erst Anfang der
1970er Jahre mit dem Fall des Bretton-Woods-Systems weiter vorange-
trieben werden.

Trotzdem taten sich die Mitgliedstaaten schwer, sich auf eine weiterge-
hende Liberalisierung zu einigen. Zwar wurde bereits 1971 eine Entschlie-
Bung des Rates vereinbart, auf eine Wirtschafts- und Wéhrungsunion hin-
zuwirken, deren notwendiges Durchgangsstadium die Liberalisierung des
freien Kapitalverkehrs wire.?? So heilt es in der EntschlieSung:

., Die zu treffenden Mafinahmen sollen es ermoglichen, daf3 die Gemeinschaft
am Ende dieses Prozesses

1. eine Zone bildet, in der sich der [...] Kapitalverkehr frei und ohne Wettbe-
werbsverzerrungen, aber auch ohne strukturelle oder regionale Ungleichge-
wichte zu verursachen, unter Bedingungen vollzieht, die es den Wirtschafts-
subjekten gestatten, ihre Titigkeit auf Gemeinschafisebene zu entwickeln;

[..]. <30
SchlieBlich kiindigt der Rat in seiner EntschlieBung an, eine Richtlinie zur
Liberalisierung der Kapitalverkehrsfreiheit in Bezug auf Wertpapieremis-
sionen zu erlassen und ein Verfahren festzulegen, das eine Koordinierung
der Kapitalmarktpolitik der Mitgliedstaaten vorsieht.3! Jedoch wurden in
der Folgezeit kaum relevante Erfolge im Bemiihen um eine weitergehende

27 Ravenhill, Global Political Economy (2004), S. 157.

28 Krugman/Obstfeld, Internationale Wirtschaft, 2006, S. 751.

29 Kotthaus, Binnenmarktrecht und externe Kapitalverkehrsfreiheit (2012), S. 24 f.
30 EntschlieBung des Rates v. 22.03.1971, ABL 1971 Nr. C 28/2.

31 EntschlieBung des Rates v.22.03.1971, ABL 1971 Nr. C 28/3.
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Liberalisierung verzeichnet.3? Im Gegenteil, beruhend auf der Entschlie-
Bung von 1971 erlieB der Rat die Regulierungsrichtlinie 197233, welche
die Mitgliedstaaten von der Liberalisierungspflicht befreite, soweit dies
notwendig war, um schwere Eingriffe in die 6konomische Lage eines Mit-
gliedstaates abzuwenden. Der Erlass der Richtlinie stellte somit einen
Riickschritt in Bezug auf die Liberalisierung des freien Kapitalverkehrs
dar.3*

Zudem brachten nicht zuletzt die Wirtschaftskrisen Ende der 1960er
Jahre die Mitgliedstaaten dazu, ihren nationalen Finanzmarkt durch Be-
schrankungen der Kapitalverkehrsfreiheit zu schiitzen. Dabei griffen eini-
ge Mitgliedstaaten sogar unter Berufung auf Schutzklauseln in den grund-
sdtzlich unbedingt zu liberalisierenden Bereich des freien Kapitalverkehrs
ein.3

d. Die Einheitliche Europédische Akte

Ein entscheidender Schritt in Richtung Liberalisierung des freien Kapital-
verkehrs wurde durch die Verabschiedung der Einheitlichen Européischen
Akte von 1987 (EEA) bewiltigt, welche den EWGYV in einigen Punkten
anderte und die Errichtung des Binnenmarktes zum Ziel hatte. Den Erwa-
gungsgriinden zur Einheitlichen Europdischen Akte sind konsolidiert fol-
gende Beweggriinde zu entnehmen:

1. die schrittweise Verwirklichung der Wirtschafts- und Wahrungsunion,
wie sie 1972 auf der Pariser Konferenz von den Staats- und Regie-
rungschefs der Mitgliedstaaten gebilligt wurde;

2. die EntschlieBung des Rates von 1978 zur Errichtung des Europdischen
Wahrungssystems;

3. die Verbesserung der wirtschaftlichen und sozialen Lage durch die Ver-
tiefung der gemeinsamen Politiken.3¢

32 Kotthaus, Binnenmarktrecht und externe Kapitalverkehrsfreiheit (2012), S. 16.

33 Richtlinie 72/156/EWG, ABI. Nr. L 91/13.

34 Kemmerer, Kapitalverkehrsfreiheit und Drittstaaten (2010), S. 29.

35 Gleske, in: Mestmicker, Ernst-Joachim/Moller, Hans/Schwarz, Hans-Peter
(Hrsg.), Eine Ordnungspolitik fiir Europa, 1987, S. 131, 138.

36 Einheitliche Europdische Akte, ABL. Nr. L 169/3.
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Die Verabschiedung der Einheitlichen Europédischen Akte war dabei direk-
te Folge des Weilbuches zur Vollendung des Binnenmarktes von 1985.37
Darin wird die Liberalisierung des freien Kapitalverkehrs als notwendiges
Mittel zur Vollendung des Binnenmarktes beschrieben.?® So lautete die
Neufassung des durch die EEA eingefiigten Art. 8a EWGV: ,,Der Binnen-
markt umfafsit einen Raum ohne Binnengrenzen, in dem der freie Verkehr
von Waren, Personen, Dienstleistungen und Kapital gemdf; den Bestim-
mungen dieses Vertrages gewdhrleistet ist.*“ Der freie Kapitalverkehr wur-
de damit letztendlich auf eine Stufe mit den {ibrigen Grundfreiheiten ge-
stellt.? Zwar entfaltete dies immer noch keine unmittelbare Anwendbar-
keit; jedoch kamen der Rat und die Kommission ihrer Pflicht zur Liberali-
sierung des freien Kapitalverkehrs durch den Erlass mehrerer Richtlini-
en*0, insbesondere der Kapitalverkehrsrichtlinie von 1988 nach.*!

e. Die Kapitalverkehrsrichtlinie 1988

Der wesentlichste Schritt auf sekundirrechtlicher Grundlage hin zu einer
beinahe vollig liberalisierten Kapitalverkehrsfreiheit lag in dem Erlass der
Kapitalverkehrsrichtlinie 88/361/EWG, welcher auf die EEA zuriickgeht.
Den Erwidgungsgriinden zur Richtlinie ist ein direkter Bezug auf die
Gleichstellung der Kapitalverkehrsfreiheit in Art. 8a EWGV zu entneh-
men.*?

Entscheidendes Merkmal der Kapitalverkehrsrichtlinie war, dass sich
ihr Anwendungsbereich nicht wie der der Richtlinien 1960/62 auf ab-
schliefend aufgezihlte Regelungsbereiche erstreckte. Vielmehr waren die
Mitgliedstaaten durch Art.1 der Richtlinie ganz allgemein verpflichtet,
,, Beschrinkungen des Kapitalverkehrs zwischen den Gebietsansdssigen in
den Mitgliedstaaten [zu beseitigen] “.*3 Die Auflistung der Anwendungs-
bereiche in Anhang I der Richtlinie hatte damit nur beispielhaften Charak-

37 Kotthaus, Binnenmarktrecht und externe Kapitalverkehrsfreiheit (2012), 18.

38 Weilbuch zur Vollendung des Binnenmarktes, KOM (85) 310 endg., S. 31.

39 Kemmerer, Kapitalverkehrsfreiheit und Drittstaaten (2010), S. 34.

40 RL 85/611/EWG; RL 85/583/EWG; RL 86/566/EWG.

41 Kiemel, in: von der Groeben, Hans/Thiesing, Jochen/Ehlermann, Claus-Dieter
(Hrsg.), Kommentar zum EWG-Vertrag, 1991, Vorbemerkung zu den Artikeln 67
bis 73, Rn. 4.

42 Richtlinie des Rates, ABI. 1988 Nr. L 178/5.

43 Vgl. Art. 1 der Richtlinie 88/361/EWG.
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