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A. Einleitung 

Die Freiheit des Kapitalverkehrs gehört neben der Warenverkehrsfreiheit, der Per-
sonenverkehrsfreiheit und der Dienstleistungsfreiheit zu den Grundfreiheiten des EG-
Vertrages, die für das Entstehen und die Gewährleistung eines unbeschränkten Bin-
nenmarktes in Europa konstitutiv sind. Eine Besonderheit gegenüber diesen letztge-
nannten Grundfreiheiten besteht jedoch dahingehend, dass einzig die in Art. 56 ff. 
EG geregelte Kapitalverkehrsfreiheit aufgrund der Bestimmung des Art. 56 I EG nicht 
nur innerhalb des europäischen Binnenmarktes, sondern auch im Verhältnis zu Dritt-
staaten anwendbar ist. Damit erlangt diese Grundfreiheit in wirtschaftlicher und in-
tegrationspolitischer Hinsicht eine herausragende Bedeutung. Durch die Globalisie-
rung der Wirtschaft erfolgt auch eine Globalisierung der Kapitalströme. Dadurch ge-
winnt der Produktionsfaktor Kapital immer mehr an Bedeutung, zumal durch die 
modernen Kommunikationsmittel auch die Möglichkeit besteht, dass die Kapital-
märkte rund um die Uhr in Bewegung sind und zu einer weltweiten Marktinterde-
pendenz ungeahnten Ausmaßes und gleichzeitig zu einem Verlust von staatlichen 
Steuerungsmöglichkeiten führen.1 

Doch trotz dieser Stellung blieb die Kapitalverkehrsfreiheit bis heute in ihrer prak-
tischen Bedeutung und der wissenschaftlichen Auseinandersetzung weit hinter den 
übrigen Freiheiten des EG-Vertrages zurück. Die Folge ist, dass eine Vielzahl von 
Rechtsproblemen ungelöst sind. So ist noch nicht abschließend geklärt, in welchen 
Fallgestaltungen die Kapitalverkehrsfreiheit die Mitgliedstaaten auch über die Gren-
zen der Gemeinschaft hinaus bindet und in welchen Drittstaatenfällen im Ergebnis 
doch kein gemeinschaftsrechtlicher Schutz gewährt wird, weil diese möglicherweise 
hinter anderen Grundfreiheiten zurücktritt. 

Folglich beschäftigt sich dieser Beitrag mit der Wirkung der Kapitalverkehrsfrei-
heit im Verhältnis zu Drittstaaten. Dazu sollen in einem ersten Abschnitt die Bedeu-
tung und der Schutzumfang der Grundfreiheit aufgezeigt werden. Diese Darstellung 
ist in eine historische Entwicklung eingebettet, da die Kapitalverkehrsfreiheit in frühe-
rer Zeit eine Sonderrolle gegenüber den anderen Grundfreiheiten einnahm und erst 
nach vielfachen Vertragsänderungen den anderen Freiheiten in ihrem Schutzumfang 
gleichgestellt wurde. In einem zweiten Schritt soll dann erläutert werden, ob die ge-
wonnenen Erkenntnisse ebenso im Verhältnis zu Drittstaaten gelten, wobei auch eini-
ge aktuelle Urteile des Europäischen Gerichtshofes analysiert werden, die erst im letz-
ten Jahr entschieden wurden und somit die zunehmende Bedeutung der Kapitalver-
kehrsfreiheit unterstreichen. Um diese Problematik zu verdeutlichen, wird zudem auf 
den kürzlich veröffentlichten Entwurf einer Änderung des deutschen Außenwirt-
schaftsgesetzes (AWG) eingegangen, der in derzeitiger Fassung auch auf den Verkehr 
mit Drittstaaten anwendbar ist. Abschließend bleibt dann zu untersuchen, wie sich 
das Verhältnis der Kapitalverkehrsfreiheit gegenüber Drittstaaten i.S.d. Art. 56 ff. EG 
zu Bestimmungen internationaler Abkommen, die ebenso eine Freiheit des Kapital-
verkehrs zwischen den jeweiligen Vertragsstaaten garantieren, darstellt. 

                                              
1  Bröhmer, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/EGV-Kommentar, Art. 56, Rn. 4. 

 



 6

B. Die Rolle der Kapitalverkehrsfreiheit 

Die Kapitalverkehrsfreiheit des EG-Vertrages unterscheidet sich von den „klassi-
schen“ Freiheiten des Waren-, Dienstleistungs-und Personenverkehrs in vielfacher 
Hinsicht. Neben der noch darzustellenden Anwendbarkeit dieser Grundfreiheit auf 
den Kapitalverkehr mit Drittstaaten2 zeigt sich dies vor allem auch anhand der histori-
schen Entwicklung. 

I. Historische Entwicklung der Kapitalverkehrsfreiheit 

1. Fehlende Unmittelbare Anwendbarkeit 

Der am 25. März 1957 in Rom unterzeichnete Vertrag zur Gründung der Euro-
päischen Wirtschaftsgemeinschaft (EWG-Vertrag) regelte die Kapitalverkehrsfreiheit 
zunächst in seinen Art. 67-73.3 Diesbezüglich sah Art. 67 I EWGV lediglich vor, dass 
die Mitgliedstaaten untereinander während einer Übergangszeit schrittweise alle Be-
schränkungen des Kapitalverkehrs in Bezug auf Berechtigte, die in den Mitgliedstaa-
ten ansässig sind, beseitigen, „soweit es für das Funktionieren des Gemeinsamen 
Marktes erforderlich ist“.4 Auf Grund dieser sehr eingeschränkten Liberalisierungsvor-
schrift konnte die Kapitalverkehrsfreiheit, im Gegensatz zu den anderen Grundfreihei-
ten des Vertrages, keine unmittelbare Wirkung entfalten, d.h. dem Marktbürger er-
wuchsen aus dieser Vorschrift keine (subjektiven) Rechte.5 Vielmehr bedurften die 
Art. 67 ff. EWGV zu ihrer Wirksamkeit der Umsetzung im Sekundärrecht.6 Daher 
verlagerte sich der Schwerpunkt der Entwicklung auf Richtlinien, die aufgrund des 
Art. 69 EWGV erlassen wurden. 

Im europäischen Sekundärrecht nahm die Liberalisierung ihren Anfang, als 1960 
die Gemeinschaftsorgane eine erste Richtlinie zur Durchführung des Art. 67 des 
EWG-Vertrages und 1961 eine zweite Richtlinie zur Ergänzung und Änderung der 
ersten Richtlinie erließen.7 Obwohl diese im Ergebnis zu Erleichterungen bei Kapital-
transfers führten, waren ihre Rechtswirkungen doch gering. Vielmehr wurden wirkli-
che Fortschritte erst mit der Kapitalverkehrsrichtlinie vom 24.6.19888 erreicht, deren 
Ziel die umfassende Liberalisierung des Kapitalverkehrs war.9 In Folge dessen wurden 

                                              
2  Vgl. dazu Punkt C. 
3  Ausführlich zum Abschluss des EWG-Vertrages Boldt, Die Europäische Union, 18 ff. 
4  Ohler, Europäische Kapital-und Zahlungsverkehrsfreiheit, vor Art. 56, Rn. 2; Ress, JZ 1995, 1008 

(1009); Hobe, Europarecht, Rn. 714. 
5  EuGH, Rs. 203/80, Casati, Slg. 1981, S. 2595 Rn. 8 ff.; Haferkamp, Kapitalverkehrsfreiheit im 

System der Grundfreiheiten, 19; Ress/Ukrow, Kapitalverkehrsfreiheit und Steuergerechtigkeit, 21 
f.; Mössner/Kellersmann, DStZ 1999, 505 (505); Ress, JZ 1995, 1008 (1009). 

6  Hailbronner/Jochum, Europarecht II, Rn. 664. 
7  ABl. EG 1960 Nr. 43 S. 921 und ABl. EG 1963 Nr. 9 S. 62; Haferkamp, Kapitalverkehrsfreiheit 

im System der Grundfreiheiten, 19. 
8  RL des Rates 88/361/EWG v. 24.6.1988 zur Durchführung von Art. 67 des Vertrages, ABl. EG 

1988, Nr. L 178/44.  
9  Hohenwarter/Plansky, SWI 2007, 346 (346); Ress, JZ 95, 1008 (1009); Hobe, Europarecht, Rn. 

714. 
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nun alle Beschränkungen des Kapitalverkehrs, mit der Ausnahme des Erwerbs von 
Zweitwohnsitzen10, zwischen den Mitgliedstaaten aufgehoben.11 Der EuGH erklärte 
diese Richtlinie für unmittelbar anwendbar.12 Dadurch bildete sie den Grundstein für 
eine umfassende Etablierung der Kapitalverkehrsfreiheit für den einzelnen Unions-
bürger, der seine daraus resultierenden Rechte sowohl vor den nationalen Gerichten 
als auch vor dem Europäischen Gerichtshof geltend machen konnte.13 

Auf primärrechtlicher Ebene wurde die Gleichstellung der Kapitalverkehrsfreiheit 
mit den anderen Grundfreiheiten durch den Vertrag über die Europäische Union rea-
lisiert (sog. Maastrichter Vertrag). Mit dieser Vertragsänderung wurde Art. 67 EWGV 
durch Art. 73b EG a.F. (jetzt Art. 56 EG) ersetzt, ebenso erfolgte auch eine Umwand-
lung der Kapitalverkehrsfreiheit in ein unbedingtes primärrechtliches Liberalisierungs-
gebot.14 Seit dem 1.1.1994 sind damit die Bestimmungen über die Kapitalverkehrs-
freiheit im EG-Vertrag unmittelbar anwendbar.15 

2. Ausweitung des Anwendungsbereichs auf Drittstaaten 

Zugleich mit der primärrechtlichen Verankerung der unmittelbaren Anwendbar-
keit der Kapitalverkehrsfreiheit wurde auch ihr Anwendungsbereich territorial auf 
Drittstaaten ausgedehnt.16 Zwar beinhalteten bereits die Art. 70 EWGV und auch 
Art. 7 I der Kapitalverkehrsrichtlinie 88/361/EWG die Aussage, dass sich die Mit-
gliedstaaten bemühen, auch im Verhältnis zu Drittländern „ein Höchstmaß an Libe-
ralisierung“ wie bei Transaktionen mit den Gebietsansässigen anderer Mitgliedstaaten 
zu erreichen; mehr als eine politische Absichtserklärung brachten diese Bestimmungen 
jedoch nicht zum Ausdruck.17 Durch die Ausweitung der Schutzrichtung in Art. 73b 
EG a.F. (nun Art. 56 I EG) erlangte damit die Kapitalverkehrsfreiheit eine singuläre 
Stellung im System der Grundfreiheiten.18 

II. Inhalt und Umfang der Kapitalverkehrsfreiheit 

Wie bereits ausgeführt, stellt der freie Kapitalverkehr eine der Grundfreiheiten 
dar, die für den Binnenmarkt i.S.d. Art. 3 I lit.c i.V.m. Art. 14 II EG und damit für 
die Freiheit wirtschaftlicher Betätigung in der Gemeinschaft unabdingbare Vorausset-
zung ist. Dabei sind Inhalt und Schutzumfang der Kapitalverkehrsfreiheit aber auch 

                                              
10  Vgl. Art. 6 IV RL. 
11  Ohler, Europäische Kapital-und Zahlungsverkehrsfreiheit, vor Art. 56, Rn. 18. 
12  EuGH, verb. Rs. C-358/93 und 416/93, Bordessa, Slg. 1995 I, 361 Rn. 24 f., 33. 
13  Schwenke, IStR 2006, 748 (748); Schön, in: Schön (Hrsg.), GS Knobbe-Keuk, 743 (746); Hafer-

kamp, Kapitalverkehrsfreiheit im System der Grundfreiheiten, 24. 
14  Sedlaczek, in: Streinz (Hrsg.), EUV/EGV-Kommentar, Art. 56, Rn. 3. 
15  Hailbronner/Jochum, Europarecht II, Rn. 664; Fischer, Europarecht, Rn. 528; Bieber/Epiney/Haag, 

Die Europäische Union, § 15 Rn. 31. 
16  Schön, in: Gocke (Hrsg.), FS Wassermeyer, 489 (492). 
17  Kimms, Kapitalverkehrsfreiheit im Recht der Europäischen Union, 175 f.; Rohde, Freier Kapital-

verkehr in der Europäischen Gemeinschaft, 181; Hohenwarter/Plansky, SWI 2007, 346 (346). 
18  Schön, in: Gocke (Hrsg.), FS Wassermeyer, 489 (492). 
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deshalb von so großer Bedeutung, weil erst durch diese weite Bereiche vor allem der 
Niederlassungs-und Dienstleistungsfreiheit wirksam ausgeübt werden können.19 

1. Sachlicher Schutzbereich: der Begriff des Kapitalverkehrs 

Der Zweck der Kapitalverkehrsfreiheit ist die Sicherung der Investitionsfinanzie-
rung im Gemeinschaftsgebiet. Diese soll durch die grundsätzlich freie Zirkulation des 
verfügbaren Investitionskapitals eine kostenorientierte Standortverteilung der Produk-
tion im Gemeinschaftsgebiet ermöglichen.20 Dabei wird jedoch der Begriff des Kapi-
talverkehrs in den Gemeinschaftsverträgen nicht definiert; auch der EuGH hat bislang 
keine Definition vorgenommen. Zur Konkretisierung greift dieser vielmehr auf die 
Begrifflichkeiten der Kapitalverkehrsrichtlinie 88/361/EWG zurück.21 Diese Richtli-
nie hat zwar nach Aufhebung der Art. 67 ff. EWGV ihre ausdrückliche Rechtsgrund-
lage, Art. 69 und Art. 70 I EWGV, verloren und ist mithin auch nicht mehr anwend-
bar.22 Dennoch stellt der EuGH aber weiterhin zur Auslegung der Kapitalverkehrs-
freiheit auf die (nicht abschließende) Nomenklatur im Anhang I der Kapitalverkehrs-
richtlinie 88/361/EWG ab, um die Begriffe Kapital und Kapitalverkehr zu konkreti-
sieren.23 Dies entnimmt der EuGH dem Umstand, dass Art. 1 dieser Richtlinie inhalt-
lich der Bestimmung des Art. 56 I EG entspricht.24 

                                             

Als Substrat dieser enumerativen Aufzählung im Anhang I der Richtlinie lässt sich 
der Kapitalverkehr als jede über die Grenzen eines Mitgliedstaates der Gemeinschaft 
hinweg stattfindende (einseitige) Übertragung von Geldkapital (z.B. gesetzlichen Zah-
lungsmitteln, Krediten) oder Sachkapital (z.B. Immobilien, Unternehmensbeteiligun-
gen) verstehen, die regelmäßig zugleich eine Vermögensanlage darstellt.25 

Unter die Kapitalverkehrsfreiheit fallen damit typischerweise Immobilienerwerbe 
durch einen Gebietsfremden, Geldmarktgeschäfte, Direktinvestitionen in Form der 
Beteiligung an einem Unternehmen durch Erwerb von Aktien und der Erwerb von 
Wertpapieren auf dem Kapitalmarkt. Auch der sog. Kapitalverkehr mit persönlichem 
Charakter (Schenkungen, Erbschaften, Kapitaltransfer von Arbeitnehmern während 

 
19  Kiemel, in: von der Groeben/Schwarze (Hrsg.), Kommentar zum Vertrag über die Europäische 

Union, vor Art. 56, Rn. 2; Ohler, Europäische Kapital-und Zahlungsverkehrsfreiheit, Art. 56, Rn. 
2; Oppermann, Europarecht, § 23 Rn. 1. 

20  Geiger, EUV/EGV-Kommentar, Art. 56, Rn. 3; Schweitzer/Hummer, Europarecht, 369. 
21  EuGH, verb. Rs. C-163/94, C-165/94, C-250/94, Sanz de Lera, Slg. 1995, I-4821 Rn. 34; Rs. C-

35/98, Verkooijen, Slg. 2000, I-4071 Rn. 27. 
22  Hohenwarter/Plansky, SWI 2007, 346 (348); Haferkamp, Kapitalverkehrsfreiheit im System der 

Grundfreiheiten, 29. 
23  Haferkamp, Kapitalverkehrsfreiheit im System der Grundfreiheiten, 29 f.; Sedlaczek, in: Streinz 

(Hrsg.), EUV/EGV-Kommentar, Art. 56, Rn. 5; Schwenke, IStR 2006, 748 (749); Hobe, Europa-
recht, Rn. 719; Fischer, Europarecht, Rn. 528. 

24  EuGH, Rs. C-222/97, Manfred Trummer und Peter Mayer, Slg. 1999, I-1661; Hailbron-
ner/Jochum, Europarecht II, Rn. 665. 

25  Bröhmer, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/EGV-Kommentar, Art. 56, Rn. 8; Ha-
ratsch/Koenig/Pechstein, Europarecht, Rn. 897; Kiemel, in: von der Groeben/Schwarze (Hrsg.), 
Kommentar zum Vertrag über die Europäische Union, Art. 56, Rn. 1; Honrath, Umfang und 
Grenzen der Freiheit des Kapitalverkehrs, 23 ff.; Streinz, Europarecht, Rn. 895; Herdegen, Europa-
recht, § 19 Rn. 1.  
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ihres Aufenthalts in einem anderen Mitgliedstaat etc.) wird vom Schutzbereich der 
Freiheit des Kapitalverkehrs erfasst.26 

Demgegenüber umfasst der Zahlungsverkehr i.S.d. Art. 56 II EG die Übertragung 
von Geldmitteln über die Grenzen zur Erfüllung einer rechtsgeschäftlichen Verpflich-
tung, wobei der Begriff Geldmittel umfassend zu verstehen ist (z.B. Bargeld, bargeld-
loser Zahlungsverkehr, Schecks, Wechsel etc.).27 Folglich ist der Zahlungsverkehr vom 
Kapitalverkehr durch das Grundgeschäft voneinander abzugrenzen. Während der freie 
Zahlungsverkehr der Zahlungserbringung als Gegenleistung von Waren, 
Dienstleistungs-oder Kapitalgeschäften dient, ist der freie Kapitalverkehr auf Kapital-
geschäfte als Grundgeschäfte bezogen.28 

2. Persönlicher und räumlicher Schutzbereich 

Im Gegensatz zu den Regelungen aller übrigen Grundfreiheiten ist der räumliche 
Schutzbereich der Kapitalverkehrsfreiheit entsprechend dem Wortlaut des Art. 56 I 
EG nicht nur auf den Kapitalverkehr zwischen den Mitgliedstaaten beschränkt, son-
dern erfasst darüber hinaus auch den Kapitalverkehr zwischen den Mitgliedstaaten 
und Drittstaaten.29 Für die Inanspruchnahme der Kapitalverkehrsfreiheit bedeutet 
dies, dass nicht nur Unionsbürger oder die in einem EG-Staat Ansässigen, sondern 
auch in einem Drittstaat ansässige Drittstaatsangehörige vom persönlichen Schutzbe-
reich erfasst werden.30 Diese sog. erga-omnes-Wirkung folgt aus dem Umstand, dass 
sich die EG gem. Art. 56 I EG für eine umfassende Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs über die Binnengrenzen der Gemeinschaft hinaus entschieden hat.31 Folglich ist 
eine Differenzierung zwischen Gebietsansässigen und Gebietsfremden nicht erforder-
lich.32 Ausschlaggebend ist damit lediglich, dass eine innergemeinschaftliche Kapital-
bewegung vorliegt.33 

C. Anwendbarkeit der Kapitalverkehrsfreiheit in Drittstaatenfällen 

Wie erläutert, erfasst der persönliche Schutzbereich der Kapitalverkehrsfreiheit 
Gebietsansässige und Gebietsfremde gleichermaßen, unabhängig auch davon, ob die 
betreffende Person Kapitalnehmer oder Kapitalgeber ist, da die Art. 56 ff. EG sowohl 
Aktiv-als auch Passivbeteiligte schützen.34 Konsequenz dieser Betrachtungsweise wäre, 
dass auch nicht gebietsansässige Drittstaatsangehörige diese Freiheit als subjektives 

                                              
26  Haratsch/Koenig/Pechstein, Europarecht, Rn. 897. 
27  Kiemel, in: von der Groeben/Schwarze (Hrsg.), Kommentar zum Vertrag über die Europäische 

Union, Art. 56, Rn. 1. 
28  Hailbronner/Jochum, Europarecht II, Rn. 668; Geiger, EUV/EGV-Kommentar, Art. 56, Rn. 5; 

Borchardt, Rechtlichen Grundlagen der Europäischen Union, Rn. 1039; Streinz, Europarecht, Rn. 
895. 

29  Haratsch/Koenig/Pechstein, Europarecht, Rn. 902; Lang, IStR 2005, 289 (295). 
30  Sedemund, BB 2006, 2781 (2782). 
31  Schwenke, IStR 2006, 748 (751). 
32  So aber Weber, EuZW 1992, 561 (564). 
33  Kessler/Eicker/ Obser, IStR 2004, 325 (327). 
34  Schön, in: Gocke (Hrsg.), FS Wassermeyer, 489 (497). 
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Recht vor mitgliedstaatlichen Gerichten geltend machen können.35 Damit stellt sich 
die zentrale Frage, ob dieser erweiterte Schutzbereich der Kapitalverkehrsfreiheit tat-
sächlich so umfassend wirken kann, wie er auf den ersten Blick im EG-Vertrag ange-
legt scheint, oder ob Begrenzungen eingreifen.36 

I. Begrenzung der erga-omnes-Wirkung durch Art. 57 EG 

1. Einschränkungsmöglichkeiten i.S.d. Art. 57 I EG 

Art. 57 I EG erlaubt den Mitgliedstaaten eine Durchbrechung des kapitalver-
kehrsrechtlichen Liberalisierungsgebots gegenüber Drittstaaten unter der Vorausset-
zung, dass die betreffenden Beschränkungen vor dem 1.1.1994 bestanden haben. 
Damit formuliert diese (eng auszulegende) Ausnahmevorschrift einen Bestandsschutz 
für älteres Recht.37 Gleichzeitig wirkt Art. 57 I EG als Stillhalteklausel, da diese nicht 
die uneingeschränkte Anwendung der Regeln über die Kapitalverkehrsfreiheit auf sol-
che mitgliedstaatlichen Vorschriften behindert, die nach dem 31.12.1993 erlassen 
wurden, mithin den Mitgliedstaaten die Einführung neuer Beschränkungen gegen-
über Drittstaaten verbietet.38 Somit handelt es sich bei Art. 57 I EG um ein Ver-
schlechterungsverbot in Bezug auf gewährte Liberalisierungen, ein Verbesserungsgebot 
zu weitergehenden Liberalisierungen enthält diese Norm jedoch nicht.39 

Problematisch in diesem Zusammenhang ist jedoch die Frage, ab wann davon 
ausgegangen werden kann, dass eine beschränkende Vorschrift am 31.12.1993 bereits 
bestand. Zum einen wäre denkbar, dass es sich um solche Vorschriften handeln soll, 
für die an diesem Stichtag das Rechtsetzungsverfahren vom nationalen Gesetzgeber 
bereits abgeschlossen worden ist.40 Dies erscheint jedoch als nicht ausreichend. Viel-
mehr muss die nationale Rechtsvorschrift bereits am Stichtag auf verwirklichte Sach-
verhalte anwendbar, also auch in Kraft getreten sein.41 Wurde dagegen eine bereits 
bestehende Vorschrift nach dem Stichtag in Einzelheiten verändert, so wird man den 
Bestandsschutz nach Art. 57 I EG insoweit akzeptieren können, als die Vorschrift kei-
ne Verschärfung gegenüber dem früheren Rechtszustand aufweist und auch nicht ih-
ren Gesamtcharakter völlig verändert hat.42 

Eine Besonderheit dieser Fortbestandsgarantie liegt aber auch darin, dass sie nicht 
nur einen zeitlichen Rahmen für Rechtsvorschriften setzt, sondern ebenso über eine 
inhaltliche Dimension verfügt. Diese inhaltliche Einschränkung besteht darin, dass 

                                              
35  Musil, DStZ 2003, 649 (650); Bröhmer, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/EGV-Kommentar, Art. 

56, Rn. 7. 
36  Schwenke, IStR 2006, 748 (751); Schönfeld, DB 2007, 80 (80); Lang, IStR 2005, 289 (295). 
37  Schön, in: Gocke (Hrsg.), FS Wassermeyer, 489 (493). 
38  Rehm/Nagler, IStR 2005, 261 (265); Schmidt/Peter/Fölmli, IStR 2004, 433 (435). 
39  Bröhmer, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/EGV-Kommentar, Art. 57, Rn. 7; Glaesner, in: 

Schwarze (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 57, Rn. 1. 
40  So Schnitger, IStR 2003, 51 (53). 
41  Sedemund, BB 2006, 2781 (2783). 
42  EuGH, Rs. C-157/05, Holböck, Rn. 41; Schön, in: Gocke (Hrsg.), FS Wassermeyer, 489 (494); 

wohl auch Schnitger, IStR 2003, 51 (53). 

 



 11

nicht jede Form des Kapitalverkehrs mit Drittstaaten unter den Vorbehalt des Art. 57 
I EG für altes Recht gestellt ist, sondern nur gezielt für Direktinvestitionen, Niederlas-
sungen, Finanzdienstleistungen und Wertpapierzulassungen nationale Reservate ge-
bildet werden.43 

2. Einschränkungsmöglichkeiten i.S.d. Art. 57 II EG 

Art. 57 II EG eröffnet zudem der Gemeinschaft (und nur dieser) die Möglichkeit, 
den Kapitalverkehr mit Drittstaaten durch neue Rechtsakte zu beschränken. Die Vor-
schrift sichert der Gemeinschaft die Handlungsfähigkeit im Verkehr mit Drittstaaten, 
die erheblich eingeschränkt wäre, wenn die Gemeinschaft nicht zu einer flexiblen 
Verhandlungsführung in der Lage ist.44 Damit sind seit dem 1. Januar 1994 neue re-
striktive Maßnahmen gegenüber Drittländern also nur noch auf Gemeinschaftsebene 
möglich.45 

3. Zwischenergebnis 

Während Art. 56 I EG gegenüber anderen Mitgliedstaaten im Verhältnis zu 
Drittstaaten zu einer asymmetrischen Ausgestaltung der Kapitalverkehrsfreiheit führt, 
sollen durch Art. 57 EG die Folgen dieser von der Gemeinschaft gegenüber Drittstaa-
ten einseitig eingeräumten Anspruchsgewährung korrigiert werden.46 Somit wird das 
umfassende Verbot von Kapitalverkehrsbeschränkungen aus Art. 56 I EG im Verhält-
nis zu Drittstaaten nicht unerheblich eingeschränkt47 und die erga-omnes-Wirkung der 
Kapitalverkehrsfreiheit in besonders sensiblen Bereichen zurückgenommen.48 Aller-
dings gilt diese Einschränkungsmöglichkeit nur für den Bereich des Kapitalverkehrs, 
nicht aber für die Zahlungsverkehrsfreiheit.49 

II.  Begrenzung der erga-omnes-Wirkung durch die Art. 58-60 EG 

1.  Einschränkungsmöglichkeiten i.S.d. Art. 58 EG 

Auch der Art. 58 EG schränkt das umfassende Liberalisierungsgebot des Art. 56 
EG ein und erlaubt den Mitgliedstaaten, bestimmte Beschränkungsmaßnahmen für 

                                              
43  Schön, in: Gocke (Hrsg.), FS Wassermeyer, 489 (494); Schnitger, IStR 2004, 635 (635). 
44  Bröhmer, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/EGV-Kommentar, Art. 57, Rn. 8. 
45  Kiemel, in: von der Groeben/Schwarze (Hrsg.), Kommentar zum Vertrag über die Europäische 

Union, Art. 57, Rn. 1. 
46  Rehm/Nagler, IStR 2005, 261 (265). 
47  Glaesner, in: Schwarze (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 57, Rn. 1. 
48  Haferkamp, Kapitalverkehrsfreiheit im System der Grundfreiheiten, 213; Schönfeld/Lieber, FR 

2005, 927 (932). 
49  Eckhoff, in: Bleckmann, Europarecht, Rn. 1724; Borchardt, Rechtlichen Grundlagen der Europäi-

schen Union, Rn. 1050; Haferkamp, Kapitalverkehrsfreiheit im System der Grundfreiheiten, 209. 
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den Kapital-und Zahlungsverkehr beizubehalten oder einzuführen.50 Da nicht ange-
nommen werden kann, dass die Gemeinschaft intern andere oder gar weitergehende 
Beschränkungen zulassen will als im Kapitalverkehr mit Drittstaaten, erstreckt sich der 
Anwendungsbereich dieser (eng auszulegenden) Ausnahmevorschrift auch auf den 
Verkehr mit Drittstaaten.51 Von Bedeutung ist dabei insbesondere Art. 58 I lit.a EG, 
der ausdrücklich diskriminierende Maßnahmen aus steuerlichen Gründen erlaubt.52 
Daneben sind jedoch auch Einschränkungen des Kapitalverkehrs durch Maßnahmen 
zur Verhinderung von Zuwiderhandlungen gegen innerstaatliche Rechts-und Verwal-
tungsvorschriften, durch Meldeverfahren sowie durch Maßnahmen, die aus Gründen 
der öffentlichen Ordnung und Sicherheit gerechtfertigt sind, gem. Art. 58 I lit.b EG 
möglich. 

2. Einschränkungsmöglichkeiten i.S.d. Art. 59 EG 

Die Einschränkungskompetenz der Gemeinschaft gem. Art. 57 II EG wird durch 
Art. 59 EG für den Sonderfall ergänzt, dass Kapitalbewegungen nach oder aus dritten 
Ländern unter außergewöhnlichen Umständen das Funktionieren der Wirtschafts-
und Währungsunion schwerwiegend stören. Ist dies der Fall, kann der Rat den Kapi-
talverkehr mit Drittländern kurzfristig beschränken.53 Insoweit erlaubt auch Art. 59 
EG gegenüber Drittländern eine Einschränkung der erga-omnes-Liberalisierung, erfasst 
jedoch im Gegensatz zu Art. 57 EG grundsätzlich alle Kapitalbewegungen nach oder 
aus dritten Ländern.54 

3. Einschränkungsmöglichkeiten i.S.d. Art. 60 EG 

Daneben können auch Sanktionsmaßnahmen gegenüber Drittstaaten, die im 
Rahmen der gemeinsamen Außen-und Sicherheitspolitik als gemeinsamer Standpunkt 
(Art. 15 EUV) oder als gemeinsame Aktion (Art. 14 EUV) beschlossen wurden, vom 
Rat als Sofortmaßnahmen auf dem Gebiet des Kapital-und Zahlungsverkehrs i.S.d. 
Art. 60 I EG durchgeführt werden.55 Hat der Rat jedoch noch keine Sofortmaßnah-
men ergriffen, so steht das Recht zum Erlass einseitiger Maßnahmen auf diesem Ge-
biet jedem Mitgliedstaat unter den Voraussetzungen des Art. 60 II UAbs. 1 EG zu.56 

                                              
50  Honrath, Umfang und Grenzen der Freiheit des Kapitalverkehrs, 77 ff.; Bröhmer, in: Cal-

liess/Ruffert (Hrsg.), EUV/EGV-Kommentar, Art. 58, Rn. 1. 
51  Bröhmer, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/EGV-Kommentar, Art. 58, Rn. 1; Geiger, EUV/EGV-

Kommentar, Art. 58, Rn. 1. 
52  Kiemel, in: von der Groeben/Schwarze (Hrsg.), Kommentar zum Vertrag über die Europäische 

Union, Art. 57, Rn. 2; Bröhmer, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/EGV-Kommentar, Art. 58, Rn. 
2. 

53  Geiger, EUV/EGV-Kommentar, Art. 59, Rn. 1; Bieber/Epiney/Haag, Die Europäische Union, § 15 
Rn. 33. 

54  Kiemel, in: von der Groeben/Schwarze (Hrsg.), Kommentar zum Vertrag über die Europäische 
Union, Art. 59, Rn. 1. 

55  Borchardt, Rechtlichen Grundlagen der Europäischen Union, Rn. 1050; Geiger, EUV/EGV-
Kommentar, Art. 60, Rn. 1. 

56  Geiger, EUV/EGV-Kommentar, Art. 60, Rn. 2. 
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Art. 60 EG stellt damit klar, dass zulässige Wirtschaftssanktionen i.S.d. Art. 301 EG 
nicht an der Ausdehnung der Kapitalverkehrsfreiheit auf das Verhältnis zu dritten 
Ländern scheitern.57 

4. Zwischenergebnis 

Auch die Art. 58-60 EG erlauben gegenüber Drittländern eine Einschränkung der 
erga-omnes-Liberalisierung des Art. 56 I EG. Da einige dieser Regelungen gezielt nur 
im Verhältnis zu dritten Ländern eingreifen, unterliegt der Transfer im Verkehr mit 
Drittstaaten insgesamt weitergehenden Beschränkungen als der innerhalb der Ge-
meinschaft.58 

III. Begrenzung der erga-omnes-Wirkung durch Abgrenzung 

Da der EuGH in seinen Urteilen keine klare Definition des Kapitalverkehrs vor-
gegeben, sondern sich vielmehr nur zu einzelnen Aspekten der Abgrenzung zwischen 
der Freiheit des Kapitalverkehrs und den anderen Grundfreiheiten geäußert hat, 
kommt dieser Abgrenzung erhebliche Bedeutung zu. Durch diese soll gewährleistet 
werden, dass durch die Freiheit des Waren-, Dienstleistungs-und Personenverkehrs 
nicht die Kapitalverkehrsbestimmungen tangiert werden und dass umgekehrt nicht 
durch die Kapitalverkehrsbestimmungen die übrigen Grundfreiheiten über Gebühr 
eingeschränkt werden.59  

Eine solche Abgrenzung ist dabei vor allem auch deshalb so wichtig, weil die Ka-
pitalverkehrsfreiheit die einzige Grundfreiheit ist, die direkte Drittwirkung erzielt. 
Denn wäre auf einen bestimmten Sachverhalt eine andere Grundfreiheit vorrangig 
anzuwenden, nützte es beispielsweise einem im Drittland ansässigen US-Amerikaner 
nicht, dass er sich eigentlich (auch) auf die Kapitalverkehrsfreiheit berufen kann.60 

1. Rechtsprechungsentwicklung zur Abgrenzung bis einschließlich 2005 

Der außerordentlich weit gefasste Anwendungsbereich der Kapitalverkehrsfreiheit 
kann zu überschneidenden Tatbeständen und damit zu Konkurrenzverhältnissen mit 
anderen Grundfreiheiten führen. Während aber das Verhältnis zur Warenver-
kehrsfreiheit61 sowie zur Arbeitnehmerfreizügigkeit62 auf Tatbestandsebene geklärt 
scheint, ist das Verhältnis zur Dienstleistungsfreiheit gem. Art. 49 ff. EG und insbe-
sondere zur Niederlassungsfreiheit i.S.d. Art. 43 ff. EG nicht restlos geklärt.63 Denn 
werden z.B. für den Erwerb von Kapitalanlagen Finanzdienstleistungen in Anspruch 

                                              
57  Haferkamp, Kapitalverkehrsfreiheit im System der Grundfreiheiten, 217. 
58  Eckhoff, in: Bleckmann, Europarecht, Rn. 1722. 
59  Kiemel, in: von der Groeben/Schwarze (Hrsg.), Kommentar zum Vertrag über die Europäische 

Union, Art. 56, Rn. 4; Arndt, Europarecht, 243. 
60  Sedemund, BB 2006, 2781 (2782). 
61  Vgl. dazu EuGH, Rs. 7/78, Thompson, Slg. 1978, 2274 f. 
62  Siehe EuGH, Rs. C-302/97, Konle, Slg. 1999, I-3099 Rn. 55. 
63  Schwenke, IStR 2006, 748 (752); Arndt, Europarecht, 243. 
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genommen, kommt neben Art. 56 I EG auch Art. 49 EG tatbestandlich in Betracht. 
Erfüllt die Investition zugleich den Tatbestand der Niederlassung, etwa durch Erwerb 
von Betriebsgrundstücken oder kontrollierenden Beteiligungen, so müssen Art. 43 EG 
und Art. 56 I EG auf Konkurrenzebene abgestimmt werden.64 

                                             

Der EG-Vertrag selbst gibt wenig Anhaltspunkte für eine Lösung der Konkur-
renzfrage. Zwar stellen die Art. 43 II, Art. 51 EG die Ausübung der Niederlassungs-
freiheit und der Dienstleistungsfreiheit unter den Vorbehalt einer entsprechenden 
Liberalisierung des Kapitalverkehrs, doch ist diese Liberalisierung spätestens mit der 
Wirtschafts-und Währungsunion erfolgt. Darüber hinaus behandeln diese Vorschrif-
ten aber nicht die Frage, ob eine der Grundfreiheiten Vorrang genießt, wenn tatsäch-
lich beide ihrem Tatbestand nach eingreifen können.65 

Teile des Schrifttums gingen zunächst von der Annahme einer wechselseitigen 
Exklusivität der jeweils eingreifenden Grundfreiheiten aus.66 Dies würde z.B. dazu 
führen, dass der Erwerb einer kontrollierenden Beteiligung an einer Kapitalgesellschaft 
nur im Rahmen des Niederlassungsrechts und der Erwerb einer Portfolio-Beteiligung 
nur im Rahmen des Kapitalverkehrs beurteilt werden könnte.67 Somit werden nach 
dieser Ansicht Wertübertragungen, die vorwiegend der Verwirklichung unternehmeri-
scher Zwecke dienen, aus der Kapitalverkehrsfreiheit herausgenommen und allein den 
Art. 43 ff. EG zugeordnet.68 Allerdings zeichnet sich der EG-Vertrag gerade nicht, wie 
diese Exklusivitätstheorie implizit voraussetzt, durch ein hohes Maß an begrifflicher 
Trennschärfe zwischen den Anwendungsbereichen der einzelnen Grundfreiheiten 
aus.69 

Als Konsequenz dieser wenig überzeugenden Ansicht vertrat die herrschende 
Meinung über lange Zeit auch die Auffassung der parallelen Anwendbarkeit der 
Grundfreiheiten, wonach ein Lebenssachverhalt durchaus mehreren Grundfreiheiten 
unterliegen kann und diese auch gleichzeitig zur Anwendung gelangen können.70 Eine 
solche Lösung überzeugt schon deshalb, weil die Verwirklichung der Grundfreiheiten 
auf diese Weise eine größtmögliche Reichweite erlangt und damit dem Effet-utile-
Grundsatz in der Auslegung des EG-Vertrages entsprochen wird.71 Dies wurde auch 
von der Rechtsprechung des EuGH insofern getragen, als sich der Gerichtshof über 
lange Zeit hinweg in rein innergemeinschaftlichen Fällen auf eine Vorrangfrage der 
Grundfreiheiten nicht einließ, sondern vielmehr betonte, dass bei Feststellung eines 
Verstoßes gegen Art. 43 oder 49 EG die Prüfung von Art. 56 EG nicht mehr erforder-

 
64  Schön, in: Gocke (Hrsg.), FS Wassermeyer, 489 (498). 
65  Schwenke, IStR 2006, 748 (752). 
66  Freitag, EWS 1997, 186 (188); Ohler, WM 1996, 1801 (1802 ff.); anders nunmehr ders., Europä-

ische Kapital-und Zahlungsverkehrsfreiheit, Art. 56, Rn. 114 ff. 
67  Schön, in: Gocke (Hrsg.), FS Wassermeyer, 489 (498). 
68  Ohler, Europäische Kapital-und Zahlungsverkehrsfreiheit, Art. 56, Rn. 113. 
69  Ibid., Art. 56, Rn. 114. 
70  Mössner/Kellersmann, DStZ 1999, 505 (509); Müller, Kapitalverkehrsfreiheit in der Europäischen 

Union, 192 ff.; Rohde, Freier Kapitalverkehr in der Europäischen Gemeinschaft, 97; Schön, in: 
Schön (Hrsg.), GS Knobbe-Keuk, 743 (749 ff.); Lausterer, IStR 2003, 19 (21); Schnitger, IStR 
2005, 493 (501). 

71  Schwenke, IStR 2006, 748 (752); Schön, in: Gocke (Hrsg.), FS Wassermeyer, 489 (499). 
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lich sei oder umgekehrt.72 Insoweit ging auch der EuGH in seiner älteren Rechtspre-
chung von einer parallelen Anwendung der Kapitalverkehrsfreiheit insbesondere zur 
Niederlassungsfreiheit aus. 

2. Neue Rechtsprechung seit 2006 

Der EuGH hat seit 2006 in rascher Folge mehrere Rechtssachen entschieden, in 
denen er zum Verhältnis der Kapitalverkehrsfreiheit zur Niederlassungsfreiheit und 
zur Dienstleistungsfreiheit Stellung bezog.  

a) Die Rechtssache Cadbury Schweppes 

Die erste dieser Entscheidungen erging in der Rechtssache Cadbury Schweppes zur 
Frage der Europarechtswidrigkeit der englischen Hinzurechnungsbesteuerungsregeln 
(CFC rules).73 Grundgedanke der Hinzurechnungsbesteuerung, die sich mehr oder 
weniger stark ausgeprägt in den Steuerordnungen vieler Industriestaaten findet, ist es, 
gewisse Einkünfte ausländischer Kapitalgesellschaften, an denen inländische Gesell-
schaften mit einer bestimmten Mindestquote beteiligt sind, auf Ebene dieser inländi-
schen Muttergesellschaften direkt zu besteuern.74 Dabei greift diese Besteuerung in 
aller Regel erst dann, wenn die ausländische Tochtergesellschaft bestimmte passive 
Einkünfte erzielt und zudem niedrig besteuert wird. Ziel dieser Regelung ist es also, 
ein „Parken“ niedrig besteuerter Gewinne im Ausland zu vermeiden.75 Insoweit hatte 
der Gerichtshof die Frage zu klären, ob diese Steuervorschriften die Art. 43, 49 und 
56 EG verletzen. 

Bei der Prüfung, welche Grundfreiheit einschlägig ist, stellt der EuGH darauf ab, 
ob die betreffenden nationalen Normen (hier die britischen CFC-Regeln) für ihre 
Anwendung voraussetzen, dass der Anteilseigner einer Beteiligung einen sicheren Ein-
fluss auf die Entscheidungen der Gesellschaft ausüben und deren Tätigkeit bestimmen 
kann.76 Da vorliegend die entsprechenden CFC-Vorschriften des Vereinigten König-
reichs eine Mindestbeteiligung von 50% der inländischen an der ausländischen Ge-
sellschaft verlangen, fallen solche nationalen Vorschriften nach Auffassung des EuGH 
in den sachlichen Geltungsbereich der Niederlassungsfreiheit77, da diese Grundfreiheit 
das Recht gewährleistet, in einem anderen Mitgliedstaat eine dauernde selbständige 
Tätigkeit zu den gleichen Bedingungen wie Inländer auszuüben.78 Insoweit ermöglicht 
es eine Beteiligung von 50% dem Angehörigen des betreffenden Mitgliedstaates, einen 
bestimmenden Einfluss auf die Entscheidungen der ausländischen Gesellschaft auszu-

                                              
72  Beispielsweise EuGH, Rs. C-118/96, Safir, Slg. 1998, I-1897 Rn. 35; ders., Rs. C-200/98, X AB 

und Y AB, Slg. 1999, I-8261 Rn. 30; Hohenwarter/Plansky, SWI 2007, 346 (349). 
73  EuGH, Urteil v. 12.9.2006–Rs. C-196/04, Cadbury Schweppes, RIW 2006, 785. 
74  Sedemund, BB 2006, 2119 (2119). 
75  Sedemund, BB 2006, 2119 (2119). 
76  EuGH, Rs. C-196/04, Cadbury Schweppes, Rn. 31; Dölker/Ribbrock, BB 2007, 1928 (1929). 
77  Körner, IStR 2006, 675 (675). 
78  Streinz, Europarecht, Rn. 886; Hahn, IStR 2006, 667 (668). 
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üben, mithin auch deren Tätigkeit zu bestimmen.79 Sofern die Rechtsvorschriften ü-
ber beherrschte ausländische Gesellschaften auch beschränkende Auswirkungen auf 
die Dienstleistungsfreiheit und auf die Kapitalverkehrsfreiheit haben, sind derartige 
Auswirkungen die unvermeidliche Konsequenz einer eventuellen Beschränkung der 
Niederlassungsfreiheit und rechtfertigen keine eigenständige Prüfung der Rechtsvor-
schriften im Hinblick auf die Art. 49 und 56 EG.80 Im Ergebnis stellt der EuGH da-
mit bei einer Konkurrenz von Grundfreiheiten darauf ab, ob im konkreten Fall eine 
der beiden Freiheiten gegenüber der anderen völlig zweitrangig ist81, mithin entschei-
det er sich somit deutlich für eine Normenkonkurrenz nach dem Grundsatz lex specia-
lis derogat legi generali.82 

                                             

b) Die Rechtssache Fidium Finanz AG 

Die Rechtssache Fidium Finanz AG83 war der erste Fall mit Drittstaatenberüh-
rung. Bei diesem ging es um die Untersagung der gewerbsmäßigen Kreditvermittlung 
aus der Schweiz an in Deutschland ansässige Kunden, da nach deutschem Recht eine 
solche Tätigkeit einer Erlaubnispflicht für grenzüberschreitend betriebene Bankge-
schäfte unterlag und diese Erlaubnis vorliegend nicht bestand. 

Nach Auffassung des EuGH steht diese Tätigkeit der gewerbsmäßigen Kreditver-
gabe grundsätzlich in einer Beziehung sowohl zum freien Dienstleistungsverkehr i.S.d. 
Art. 49 ff. EG als auch zum freien Kapitalverkehr gem. Art. 56 ff. EG.84 Insoweit hätte 
der Gerichtshof mit Blick auf die nach Art. 50 I EG subsidiäre Dienstleistungsfreiheit 
auf den vorliegenden Fall die Kapitalverkehrsfreiheit anwenden können. Er kommt 
jedoch zu dem Ergebnis, dass für den konkreten Fall kein Subsidiaritätsverhältnis an-
zunehmen ist.85 Vielmehr gilt es in einem solchen Fall zu untersuchen, ob eine 
Grundfreiheit hinter die andere zurücktritt, weil diese der anderen Freiheit gegenüber 
völlig zweitrangig ist.86 Und da die fragliche Regelung im vorliegenden Fall bewirkt, 
dass Finanzdienstleistungen für die in Deutschland ansässigen Kunden weniger leicht 
zugänglich sind und dass sich somit die mit diesen Dienstleistungen zusammenhän-
genden grenzüberschreitenden Geldströme vermindern, sind somit die Art. 49 ff. EG 
vorrangig anzuwenden. Folglich sieht der EuGH in Übereinstimmung zum Urteil 
Cadbury Schweppes die Beschränkung der Kapitalverkehrsfreiheit als zwangsläufige 
Folge der Beschränkungen des freien Dienstleistungsverkehrs an.87 Somit treten die 
Art. 56 ff. EG deutlich hinter die Art. 49 ff. EG zurück, und dies selbst dann, wenn 
die Dienstleistungsfreiheit mangels innergemeinschaftlicher Anknüpfung (da die 

 
79  Sedemund, BB 2006, 2781 (2783). 
80  EuGH, Rs. C-196/04, Cadbury Schweppes, Rn 33; Marti/Widrig-Giallouraki, Der Schweizer 

Treuhänder 2007, 121 (122). 
81  Hahn, DStZ 2007, 201 (212). 
82  Sedemund, BB 2006, 2781 (2784). 
83  EuGH, Urteil v. 3.10.2006–Rs. C-452/04, Fidium Finanz AG, EWS 2006, 518. 
84  EuGH, Rs. C-452/04, Fidium Finanz AG, Slg. 2006, I-9521 Rn. 43. 
85  Sedemund, BB 2006, 2781 (2784). 
86  EuGH, Rs. C-452/04, Fidium Finanz AG, Slg. 2006, I-9521 Rn. 34. 
87  EuGH, Rs. C-452/04, Fidium Finanz AG, Slg. 2006, I-9521 Rn. 48. 
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Schweiz kein Staat der Europäischen Gemeinschaft ist) gar nicht anwendbar ist.88 
Zwangsläufig verbunden ist damit eine Begrenzung der erga-omnes-Wirkung.89 

c) Die Rechtssache Test Claimants in the Thin Cap Group Litigation 

Die Vorlage im EuGH-Urteil in der Rechtssache Test Claimants in the Thin Cap 
Group Litigation90 betraf die Beurteilung der britischen Steuervorschriften zur Be-
kämpfung missbräuchlicher Unterkapitalisierung (thin capitalisation rules). Diesbe-
züglich bezeichnet es nun der EuGH als ständige Rechtsprechung, dass in den sachli-
chen Geltungsbereich der Niederlassungsfreiheit solche nationale Vorschriften fallen, 
die anzuwenden sind, wenn ein Angehöriger des betreffenden Mitgliedstaates am Ka-
pital einer Gesellschaft mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat eine Beteiligung hält, 
die es ihm ermöglicht, einen bestimmenden Einfluss auf die Entscheidungen dieser 
Gesellschaft auszuüben und deren Tätigkeit zu bestimmen.91 Da sich vorliegend die 
betreffenden Regelungen auf im Vereinigten Königreich ansässige Tochtergesellschaf-
ten beziehen, deren Kapital unmittelbar oder mittelbar zu mindestens 75% von einer 
gebietsfremden Muttergesellschaft gehalten wird, sind diese britischen Unterkapitali-
sierungsvorschriften (wiederum) vorwiegend an der Niederlassungsfreiheit zu mes-
sen.92 Auch wiederholt der EuGH zur Frage des Konkurrenzverhältnisses zwischen 
Niederlassungsfreiheit und Kapitalverkehrsfreiheit, dass Beschränkungen der zuletzt 
genannten Grundfreiheit die unvermeidliche Konsequenz der Beschränkung der Nie-
derlassungsfreiheit sind und daher keine Prüfung der Art. 56 ff. EG gerechtfertigt ist.93 

d) Die Rechtssache Lasertec 

In der Rechtssache Lasertec94 nimmt der EuGH durch Beschluss zur Europa-
rechtskonformität der früheren deutschen Regelung der Gesellschafterfremdfinanzie-
rung des § 8a KStG a.F. im Verhältnis zur Schweiz Stellung. In diesem Zusammen-
hang erörtert er aufgrund seiner wohl nunmehr gefestigten Rechtsprechung, dass bei 
der Prüfung, unter welche Verkehrsfreiheit eine nationale Rechtsvorschrift fällt, der 
Gegenstand der fraglichen Vorschrift zu berücksichtigen ist, mithin ob diese einen 
beherrschenden Einfluss voraussetzt.95 Obwohl die Grundnorm des damaligen § 8a 
KStG bereits eine Beteiligung von mehr als 25 von Hundert als ausreichend ansah 
und selbst diese Beteiligungsquote unter weiteren Voraussetzungen nochmals unter-
schritten werden konnte, geht der Gerichtshof vom Vorliegen des erforderlichen be-

                                              
88  Hohenwarter/Plansky, SWI 2007, 346 (354). 
89  Schwenke, IStR 2006, 748 (753). 
90  EuGH, Urteil v. 13.3.2007–Rs. C-524/04, Test Claimants in the Thin Cap Group Litigation, EWS 

2007, 360. 
91  EuGH, Rs. C-524/04, Test Claimants in the Thin Cap Group Litigation, Rn. 27; Dölker/Ribbrock, 

BB 2007, 1928 (1929). 
92  EuGH, Rs. C-524/04, Test Claimants in the Thin Cap Group Litigation, Rn. 28 ff. 
93  EuGH, Rs. C-524/04, Test Claimants in the Thin Cap Group Litigation, Rn. 101. 
94  EuGH, Beschluss v. 10.5.2007–Rs. C-492/04, Lasertec, EWS 2007, 274. 
95  EuGH, Rs. C-492/04, Lasertec, Rn. 19 f. 
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herrschenden Einflusses auf die ausländische Beteiligungsgesellschaft aus und gelangt 
damit zur Anwendung der Niederlassungsfreiheit.96 Insoweit ergänzt das Gericht seine 
bisherige Rechtsprechung, da bereits ausreichend ist, dass die fragliche nationale 
Maßnahme nach der Vorstellung des inländischen Gesetzgebers auf Beteiligungen 
gelten soll, die es erlauben, einen sicheren Einfluss auf die Entscheidungen der Gesell-
schaft auszuüben.97 Wie in den zuvor beschriebenen Fällen hält er daneben eine ge-
sonderte Prüfung der Kapitalverkehrsfreiheit für nicht gerechtfertigt.98 

e) Die Rechtssache Holböck 

Auch in der Entscheidung vom 24.5.2007 in der Rechtssache Holböck99 wendet 
der EuGH seine normbezogene Betrachtungsweise an. Bei der Überprüfung der öster-
reichischen Steuernorm, die den Bezug von Inlandsdividenden privilegiert, Auslands-
dividenden aber der vollen Besteuerung unterwirft, stellt der Gerichtshof auf die Aus-
gestaltung und den Gegenstand der strittigen nationalen Vorschrift ab.100 Da diese im 
zu entscheidenden Fall sowohl auf Kleinstbeteiligungen als auch auf Beteiligungspake-
te, die ihrem Eigentümer einen sicheren Einfluss auf die Entscheidungen der Gesell-
schaft und auf deren Tätigkeiten ermöglichen, anwendbar ist, wird somit vom natio-
nalen Gesetzgeber kein Einfluss auf die Führung der Gesellschaft vorausgesetzt. Dem-
zufolge ist die Vorschrift nicht primär am Maßstab der Niederlassungsfreiheit zu mes-
sen, sondern der Anwendungsbereich der Kapitalverkehrsfreiheit bleibt parallel eröff-
net.101 

3. Zwischenergebnis 

Der Abgrenzung der Kapitalverkehrsfreiheit zu anderen Grundfreiheiten des EG-
Vertrages kommt in Drittstaatenfällen eine besondere Bedeutung zu, weil bei einer 
Verdrängung der Art. 56 ff. EG zugleich der mögliche Schutz von Drittstaatsangehö-
rigen, also die erga-omnes-Wirkung, beseitigt wird. 

Bei der Abgrenzung zur Niederlassungsfreiheit wendet der EuGH diesbezüglich 
eine normbezogene Betrachtungsweise an und stellt bei der jeweiligen nationalen Vor-
schrift darauf ab, ob der Gegenstand dieser Regelung an das Vorhandensein eines si-
cheren Einflusses auf die Beteiligungsgesellschaft anknüpft, wobei auch ausreichend 
ist, dass die fragliche nationale Maßnahme nach der Vorstellung des inländischen Ge-
setzgebers für Beteiligungen gelten soll, die es erlauben, einen sicheren Einfluss auf die 
Entscheidungen der Gesellschaft auszuüben. Wird auf eine solche beherrschende Be-
teiligung abgestellt, so ist alleiniger Prüfungsmaßstab die auf innergemeinschaftliche 

                                              
96  EuGH, Rs. C-492/04, Lasertec, Rn. 24; Dölker/Ribbrock, BB 2007, 1928 (1930). 
97  EuGH, Rs. C-492/04, Lasertec, Rn. 22. 
98  EuGH, Rs. C-492/04, Lasertec, Rn. 25; Hohenwarter/Plansky, SWI 2007, 346 (355). 
99  EuGH, Urteil v. 24.5.2007-Rs. C-157/05, Holböck, IStR 2007, 441 (441). 
100  EuGH, Rs. C-157/05, Holböck, Rn. 22; Dölker/Ribbrock, BB 2007, 1928 (1930); Schönfeld, IStR 

2007, 443 (443). 
101  EuGH, Rs. C-157/05, Holböck, Rn. 24, Hohenwarter/Plansky, SWI 2007, 346 (352); Döl-

ker/Ribbrock, BB 2007, 1928 (1930); Schönfeld, IStR 2007, 443 (443). 
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Sachverhalte beschränkte Niederlassungsfreiheit.102 Sofern diese Rechtsvorschriften 
daneben auch beschränkende Auswirkungen auf die Kapitalverkehrsfreiheit haben, 
sind derartige Auswirkungen die unvermeidliche Konsequenz einer eventuellen Be-
schränkung der Niederlassungsfreiheit und rechtfertigen keine eigenständige Prüfung 
der Rechtsvorschriften im Hinblick auf Art. 56 EG. 

Bezüglich der Abgrenzung zur Dienstleistungsfreiheit ist zu untersuchen, ob eine 
Grundfreiheit hinter die andere zurücktritt, weil diese der anderen Freiheit gegenüber 
völlig zweitrangig ist. Gelangt man in einem solchen Fall zur Anwendung der Dienst-
leistungsfreiheit, so sind die Beschränkungen der Kapitalverkehrsfreiheit wiederum 
nur die zwangsläufige Folge der Beschränkungen des freien Dienstleistungsverkehrs 
und rechtfertigen somit auch keine Prüfung der Art. 56 ff. EG. In beiden Fällen liegt 
somit eine Begrenzung der erga-omnes-Wirkung vor. 

Ist hingegen bei diesen Abgrenzungen die nationale Vorschrift nicht primär am 
Maßstab der Niederlassungsfreiheit bzw. der Dienstleistungsfreiheit zu messen, weil 
die Beschränkung der Kapitalverkehrsfreiheit nicht nur unvermeidliche Konsequenz 
einer eventuellen Beschränkung der konkurrierenden Grundfreiheit ist, dann bleibt 
der Anwendungsbereich der Art. 56 ff. EG parallel eröffnet. Anders ausgedrückt wird 
eine parallele Anwendung immer dann in Betracht kommen, wenn die Kapitalver-
kehrsfreiheit für den entsprechenden Sachverhalt einen eigenständigen Schutzgehalt 
hat.103 

Entscheidend für die Abgrenzung der Grundfreiheiten und für die Anwendung 
der Niederlassungsfreiheit ist damit die Frage, ob der Anteilseigner einen bestimmen-
den und sicheren Einfluss auf die Entscheidungen der Gesellschaft ausüben kann. Da 
jedoch der Gerichtshof in seinen Entscheidungen keine klare Formel zur Bestimmung 
eines solchen Einflusses vorgegeben hat, ist nicht endgültig geklärt, wann diese Ein-
flussgrenze erreicht ist. Entscheidend sind somit die gesellschaftsrechtlichen Maßga-
ben in den Mitgliedstaaten.104 Insofern wäre denkbar, die Wertungen des § 29 II 
WpÜG auf die hier geschilderte Problematik zu übertragen und bei einer Kontroll-
schwelle von 30% anzusetzen.105 Jedoch führte in der Lasertec-Entscheidung bereits eine 
Beteiligung von mehr als 25% zur Anwendung der Niederlassungsfreiheit (und damit 
zum Ausschluss der Kapitalverkehrsfreiheit), wobei sogar selbst diese Beteiligungsquo-
te unter weiteren Voraussetzungen nochmals unterschritten werden konnte. Damit 
wird man unter Zugrundelegung dieser Entscheidung einen bestimmenden und si-
cheren Einfluss zumindest bei einer Beteiligung von mehr als 25% als ausreichend 
anzusehen haben.106 Dennoch ist eine Konkretisierung durch den EuGH wünschens-
wert. 

Als Folge der Anwendung dieser Beteiligungsquote führt die Abgrenzung der 
Niederlassungsfreiheit von der Kapitalverkehrsfreiheit in einer Vielzahl von Fällen zu 

                                              
102  Dölker/Ribbrock, BB 2007, 1928 (1930). 
103  Sedemund, BB 2006, 2781 (2784). 
104  Bayer/Ohler, Staatsfonds ante portas, ZG 2008 (im Erscheinen). 
105  So Krolop, Staatliche Einlasskontrolle bei Staatsfonds und anderen ausländischen Investoren im 

Gefüge von Kapitalmarktregulierung, nationalem und internationalem Wirtschaftsrecht, Hum-
boldt-Forum-Recht 2008, Beitrag 1, Rn. 27, erhältlich im Internet: <http://www.humboldt-
forum-recht.de/deutsch/1-2008/index.html> (besucht am 18. März 2008). 

106  Ebenso Bayer/Ohler, Staatsfonds ante portas, ZG 2008 (im Erscheinen). 
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einer Verdrängung der Art. 56 ff. EG. Im Ergebnis wird dadurch auch die erga-omnes-
Wirkung der Kapitalverkehrsfreiheit und damit die Schutzwirkung dieser Grundfrei-
heit in Drittstaatenfällen erheblich eingeschränkt. Für die Praxis bedeutet dies, dass 
bei mitgliedstaatlichen Maßnahmen, die ihrem Regelungsgegenstand nach nur den 
bestimmenden Einfluss auf ein Unternehmen betreffen, im Drittstaatenverkehr kein 
Schutz aufgrund der Grundfreiheiten mehr besteht, während bei Regelung in Bezug 
auf Investitionen unterhalb dieser Schwelle weiterhin die Kapitalverkehrsfreiheit ein-
greift.107 Ob jedoch eine solch weitreichende Begrenzung der Art. 56 ff. EG in Dritt-
staatenfällen durch den Gerichtshof tatsächlich bezweckt wird, kann bezweifelt wer-
den. Denn die Besonderheit der Kapitalverkehrsfreiheit gegenüber den anderen 
Grundfreiheiten des EG-Vertrages war es gerade, aufgrund ihrer erga-omnes-Wirkung 
die Freiheit der wirtschaftlichen Betätigung in der Gemeinschaft zu gewährleisten. 
Zwar besteht der Zweck des Art. 56 I EG gerade nicht einer uneingeschränkten und 
weltweiten Öffnung des Binnenmarktes für Kapital in und aus Drittstaaten, sondern 
vielmehr nur in der Errichtung eines einheitlichen Rahmen des europäischen Kapi-
talmarkts innerhalb der Gemeinschaft gegenüber Nicht-EU-Staaten.108 Dieses Ziel 
könnte jedoch auch durch eine höhere Beteiligungsquote (mit der Folge einer zuneh-
menden Anwendbarkeit der Kapitalverkehrsfreiheit) durchaus erreicht werden. Daher 
bleibt abzuwarten, ob eine solche Verdrängung der Art. 56 ff. EG und damit die Ein-
schränkung der Schutzwirkung dieser Grundfreiheit in Drittstaatenfällen in zukünfti-
gen Urteilen weiterhin in diesem Umfang Bestand haben wird. 

4. Konsequenzen für den Entwurf zur Änderung des AWG 

Ende des Jahres 2007 wurde durch das Bundesministerium für Wirtschaft und 
Technologie (BMWi) ein erster „Entwurf eines Dreizehnten Gesetzes zur Änderung 
des Außenwirtschaftsgesetzes (AWG) und der Außenwirtschaftsverordnung (AWV)“ 
veröffentlicht.109 Ziel des Entwurfs ist es, den Erwerb von deutschen Unternehmen 
durch gebietsfremde Erwerber im Einzelfall zu prüfen und eventuell zu untersagen. 
Vor allem geht es dabei um den Schutz vor ausländischen Staatsfonds, also Unter-
nehmen, die im Eigentum eines Drittstaates stehen. 

Zu diesem Zweck sieht der Entwurf vor, einen neuen § 7 II Nr. 6 AWG einzu-
führen, wonach auch „Rechtsgeschäfte über den Erwerb gebietsansässiger Unterneh-
men oder von Anteilen an solchen Unternehmen, wenn infolge des Erwerbs die öf-
fentliche Ordnung und Sicherheit der Bundesrepublik Deutschland gefährdet ist“, 
beschränkt werden können. In einem solchen Fall wird durch § 31 III AWG i.V.m. § 
53 AWV n.F. ein Prüfungsrecht des BMWi in allen Fällen statuiert, in denen auslän-
dische Unternehmen an deutschen Unternehmen mehr als 25% Stimmrechte hal-
ten.110 Unabhängig von der Problematik, die Überschreitung dieser Beteiligungsgrenze 

                                              
107  So auch Bayer/Ohler, Staatsfonds ante portas, ZG 2008 (im Erscheinen). 
108  Schwenke, IStR 2006, 748 (753). 
109  Entwurf eines Dreizehnten Gesetzes zur Änderung des Außenwirtschaftsgesetzes und der Außen-

wirtschaftsverordnung vom Dezember 2007, erhältlich im Internet: <http://www.bmwi.de/ 
BMWi/Navigation/Service/Gesetze, did=223394.html> (besucht am 18. März 2008). 

110  Krolop, Staatliche Einlasskontrolle bei Staatsfonds und anderen ausländischen Investoren im Gefü-
ge von Kapitalmarktregulierung, nationalem und internationalem Wirtschaftsrecht, Humboldt-
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bei nicht börsennotierten Gesellschaften überhaupt festzustellen111, besteht das Prü-
fungsrecht des BMWi in einem solchen Fall für drei Monate, wobei während dieser 
Zeit das maßgebliche Rechtsgeschäft immer, also auch wenn von dem Prüfungsrecht 
kein Gebrauch gemacht wird, schwebend unwirksam ist. Findet hingegen eine solche 
Überprüfung des maßgeblichen Rechtsgeschäfts im Hinblick auf die Gefährdung der 
öffentlichen Ordnung und Sicherheit statt, so ist der Erwerb bis zum Abschluss der 
Prüfung ebenfalls schwebend unwirksam. 

Für die gemeinschaftsrechtliche Zulässigkeit dieser dreimonatigen schwebenden 
Unwirksamkeit aller ausländischen Unternehmensbeteiligungen in Deutschland ist 
die Abgrenzung von Niederlassungsfreiheit und Kapitalverkehrsfreiheit im oben dar-
gestellten Sinn von entscheidender Bedeutung. Durch die geplante Vorschrift des § 
53 I AWV greift das Prüfungsrecht des BMWi schon in allen Fällen ein, in denen 
Beteiligungen von mehr als 25% vorliegen.112 Im Kontext zur oben genannten Recht-
sprechung wäre es somit folgerichtig, den Anwendungsbereich des Gesetzesentwurfs 
nur auf solche Fälle zu erstrecken, bei denen ein sicherer Einfluss auf die deutschen 
Unternehmen möglich ist. Daher würde allein die Niederlassungsfreiheit den Prü-
fungsmaßstab bilden.113 Mögliche Beschränkungen der Kapitalverkehrsfreiheit wären 
daher nur die unvermeidliche Konsequenz einer eventuellen Beschränkung der Nie-
derlassungsfreiheit und würden keine eigenständige Prüfung dieser Rechtsvorschriften 
im Hinblick auf Art. 56 EG rechtfertigen. Zwangsläufig wäre damit auch eine Be-
grenzung der erga-omnes-Wirkung verbunden. 

Die genannten Entscheidungen zur Abgrenzung von Niederlassungsfreiheit und 
Kapitalverkehrsfreiheit hatten jedoch ausschließlich steuerrechtliche Regelungen zum 
Gegenstand. Daher wird eine Übertragung auf die hier vorliegende Problematik (mit 
der Folge der Anwendung der Niederlassungsfreiheit) zum Teil in Frage gestellt und 
vielmehr in Anlehnung an die Golden-Share-Rechtsprechung des EuGH die Kapitalver-
kehrsfreiheit angewendet.114 Diese Entscheidungen hatten jeweils Erwerbsbeschrän-

                                                                                                                                     

Forum-Recht 2008, Beitrag 1, Rn. 8, erhältlich im Internet: <http://www.humboldt-forum-
recht.de/deutsch/1-2008/index.html> (besucht am 18. März 2008); Monatsbericht 03/2008 des 
BMWi, Investitionsfreiheit und Prüfung ausländischer Investitionen – kein Widerspruch!, 2, er-
hältlich im Internet: <http://www.bmwi.de/BMWi/Navigation/wirtschaft, did=237526.html> 
(besucht am 18. März 2008). 

111  Zu dieser Problematik ausführlich Krolop, Staatliche Einlasskontrolle bei Staatsfonds und anderen 
ausländischen Investoren im Gefüge von Kapitalmarktregulierung, nationalem und internationa-
lem Wirtschaftsrecht, Humboldt-Forum-Recht 2008, Beitrag 1, Rn. 10 ff., erhältlich im Internet: 
<http://.humboldt-forum-recht.de/deutsch/1-2008/index.html> (besucht am 18. März 2008). 

112  Monatsbericht 03/2008 des BMWi, Investitionsfreiheit und Prüfung ausländischer Investitionen 
– kein Widerspruch!, 2, erhältlich im Internet: <http://www.bmwi.de/BMWi/Navigation/ 
wirtschaft, did=237526.html> (besucht am 18. März 2008). 

113  So Bayer/Ohler, Staatsfonds ante portas, ZG 2008 (im Erscheinen); anders Tietje, Beschränkungen 
ausländischer Unternehmensbeteiligungen zum Schutz vor „Staatsfonds“ – Rechtliche Grenzen 
eines neuen Investitionsprotektionismus, Policy Papers on Transnational Economic Law No. 26, 
Dezember 2007, 3 ff., erhältlich im Internet: <http://www.telc.uni-halle.de> (besucht am 18. 
März 2008). 

114  So Krolop, Staatliche Einlasskontrolle bei Staatsfonds und anderen ausländischen Investoren im 
Gefüge von Kapitalmarktregulierung, nationalem und internationalem Wirtschaftsrecht, Hum-
boldt-Forum-Recht 2008, Beitrag 1, Rn. 41, erhältlich im Internet: <http://www.humboldt-
forum-recht.de/deutsch/1-2008/index.html> (besucht am 18. März 2008); im Ergebnis ebenso 
Tietje, Beschränkungen ausländischer Unternehmensbeteiligungen zum Schutz vor „Staatsfonds“ 
– Rechtliche Grenzen eines neuen Investitionsprotektionismus, Policy Papers on Transnational 
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kungen und staatliche Kontrollrechte für bestimmte Kapitalgesellschaften zum Ge-
genstand.115 Solche Regelungen der verschiedenen Mitgliedstaaten, häufig mit den 
Begriffen Sonderaktien oder „goldene Aktien“ umschrieben, bewertete der EuGH 
insgesamt als Kapitalverkehrsbeschränkungen und brachte damit die Art. 56 ff. EG 
zur Anwendung.116 Soweit die fraglichen Regelungen daneben auch Beschränkungen 
der Niederlassungsfreiheit enthielten, waren diese nach Ansicht des Gerichtshofs die 
unmittelbare Folge der Hindernisse für den freien Kapitalverkehr. Da eine Verletzung 
von Art. 56 EG festgestellt worden war, brauchten die fraglichen mitgliedstaatlichen 
Maßnahmen somit nicht gesondert im Lichte der Niederlassungsfreiheit geprüft zu 
werden.117 

Für eine solche Bewertung des AWG-Entwurfs am Maßstab der Kapitalverkehrs-
freiheit spricht dabei vor allem ihre erga-omnes-Wirkung. Denn würde man allein die 
Niederlassungsfreiheit zur Anwendung bringen, könnten sich Drittstaatsangehörige 
nicht auf die Grundfreiheiten berufen, da die Art. 43 ff. EG diesen gegenüber keine 
Wirkung entfalten und die Kapitalverkehrsfreiheit verdrängt wird. Für Drittstaaten 
würde dadurch ein „Grundfreiheitenvakuum“ entstehen und damit die Gefahr be-
gründet, den Schutz der Kapitalverkehrsfreiheit für Drittstaaten auszuhöhlen.118 Zu-
dem verliert ein Anteilserwerb nicht automatisch seinen kapitalverkehrs-rechtlichen 
Charakter, weil ein Investor mehr Anteile erwirbt und damit die 25%-Grenze über-
schreitet.119 

Demgegenüber sprechen jedoch gute Gründe dafür, die Golden-Share-
Rechtsprechung (und damit die Kapitalverkehrsfreiheit) auf den vorliegenden Gesetzes-
entwurf nicht zur Anwendung zu bringen. Zum einen vermag nicht zu überzeugen, 
warum die dargestellte Abgrenzung der beiden Grundfreiheiten nur bei steuerrechtli-
chen Regelungen möglich sein soll, auch wenn die bisherigen Entscheidungen „nur“ 
solche Maßnahmen zum Gegenstand hatten. Die sich daraus ergebende Anwendung 
der Niederlassungsfreiheit höhlt zwar den Schutzumfang der Kapitalverkehrsfreiheit 
für Drittstaatsangehörige sehr stark aus. Dies darf jedoch nicht dazu führen, den 
AWG-Entwurf rein ergebnisorientiert zu bewerten und die Rechtsprechung des 
EuGH nicht zur Anwendung zu bringen. Zudem würde die Anwendung der Lasertec-
Rechtsprechung mit der Beteiligungsquote von mehr als 25% auf die bisher entschie-
denen Fälle der Golden-Share-Rechtsprechung ohnehin auch zu einer Bewertung nach 
Maßgabe der Kapitalverkehrsfreiheit führen. So ging es im portugiesischen Fall bei-

                                                                                                                                     

Economic Law No. 26, Dezember 2007, 3 ff., erhältlich im Internet: <http://www.telc.uni-
halle.de> (besucht am 18. März 2008). 

115  Vgl. EuGH, Rs. C-367/98, Kommission/Portugiesische Republik, Slg. 2002, I-4731; Rs. C-483/99, 
Kommission/Französische Republik, Slg. 2002, I-4781; Rs. C-503/99, Kommission/Königreich Bel-
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(226 f.). 

118  Martini, DÖV 2008, 314 (318). 
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spielsweise um eine Regelung, die ausländische Beteiligungen an privatisierten Unter-
nehmen in den Bereichen Banken, Versicherungen, Energie und Verkehr auf insge-
samt 25% begrenzte und schon ab 10% einem Genehmigungsvorbehalt unterstellte.120 
In Italien wurden vom Gerichtshof Regelungen gerügt, die unter bestimmten Voraus-
setzungen die automatische Aussetzung der Stimmrechte für Aktienpakete vorsahen, 
die die Grenze von 2% des Gesellschaftskapitals von Gesellschaften überstiegen, die in 
den Sektoren Elektrizität und Erdgas tätig waren.121 Demgegenüber genehmigte z.B. 
das britische Gesetz zur Privatisierung der staatlichen Flughafenbetriebsgesellschaft 
British Airport Authority die Satzung der Gesellschaft, welche die Möglichkeit zum 
Erwerb von Aktien auf einen Stimmenanteil von 15% beschränkte.122 Folglich wurde 
in diesen Fällen nicht auf eine Beteiligungsquote von mehr als 25% und damit nicht 
auf einen bestimmenden und sicheren Einfluss auf die Entscheidungen der Gesell-
schaft abgestellt. Die Folge wäre auch nach der Lasertec-Rechtsprechung die Anwen-
dung der Kapitalverkehrsfreiheit, ein Rückgriff auf die Golden-Share-Rechtsprechung 
wäre somit nicht mehr erforderlich. Darüber hinaus sprechen auch die Aktualität und 
die rasche Folge der Urteile seit der Entscheidung Cadbury Schweppes im Jahre 2006 
dafür, die Golden-Share-Rechtsprechung auf den AWG-Entwurf nicht zur Anwendung 
zu bringen.  

In Folge dessen ist eine Abgrenzung zwischen der Niederlassungsfreiheit und der 
Kapitalverkehrsfreiheit im o.g. Sinn vorzunehmen, wodurch die erstere Grundfreiheit 
allein den Prüfungsmaßstab für den vorliegenden Gesetzesentwurf bildet. Im Hin-
blick auf Investoren aus Drittstaaten stehen somit die Grundfreiheiten insgesamt der 
geplanten Neuregelung des AWG und der AWV nicht entgegen. Die Niederlassungs-
freiheit entfaltet diesen gegenüber keine Wirkung, weil Personen aus Drittstaaten 
nicht geschützt werden. Demgegenüber wird die Kapitalverkehrsfreiheit mit ihrer er-
ga-omnes-Wirkung durch den Vorrang der Niederlassungsfreiheit verdrängt. In Bezug 
auf Investoren aus anderen Gemeinschaftsstaaten ist jedoch der (persönliche und sach-
liche) Schutzbereich der Niederlassungsfreiheit eröffnet, so dass sich hierbei aufgrund 
der schwerlich zu verneinenden Beschränkung dieser Grundfreiheit allein die Frage 
nach einer Rechtfertigung über Art. 46 EG stellt.123  

D. Freiheit des Kapitalverkehrs im Rahmen von Drittlandsabkommen 

Die Gemeinschaft strebt im Rahmen der mit Drittländern geschlossenen Ab-
kommen, insbesondere der Assoziierungsabkommen aufgrund des Art. 310 EG, u.a. 
auch eine Liberalisierung des Kapitalverkehrs an.124 Daher bestehen neben dem Be-

                                              
120  EuGH, Rs. C-367/98, Kommission/Portugiesische Republik, Slg. 2002, I-4731, Rn. 13 f. 
121  EuGH, Rs. C-174/04, Kommission/Italienische Republik, Slg. 2005, I-4933. 
122  EuGH, Rs. C-98/01, Kommission/Vereinigtes Königreich Großbritannien und Nordirland, 

Slg. 2003, I-4641, Rn. 11. 
123  Ausführlich dazu Bayer/Ohler, Staatsfonds ante portas, ZG 2008 (im Erscheinen); vgl. auch die 

Argumentation bei Tietje, Beschränkungen ausländischer Unternehmensbeteiligungen zum Schutz 
vor „Staatsfonds“ – Rechtliche Grenzen eines neuen Investitionsprotektionismus, Policy Papers on 
Transnational Economic Law No. 26, Dezember 2007, 5 ff., erhältlich im Internet: 
<http://www.telc.uni-halle.de> (besucht am 18. März 2008). 

124  Kiemel, in: von der Groeben/Schwarze (Hrsg.), Kommentar zum Vertrag über die Europäische 
Union, Art. 56, Rn. 47. 
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schränkungsverbot des Kapitalverkehrs aus Art. 56 I EG für die Europäische Union 
und ihre Mitgliedstaaten weitere verbindliche Regeln für die Freiheit des Kapitalver-
kehrs aus völkerrechtlichen Verträgen.125  

I. Das Abkommen über den Europäischen Wirtschaftsraum (EWR) 

Eine besondere Stellung unter den Drittländern nehmen die EFTA-Staaten (Eu-
ropäische Freihandelsassoziation) ein, die mit der Europäischen Gemeinschaft durch 
das am 1. Januar 1994 in Kraft getretene126 Abkommen über den Europäischen Wirt-
schaftsraum verbunden sind.127 Nach dem EG-Beitritt der EFTA-Staaten Finnland, 
Österreich und Schweden sind Vertragspartner nur noch Island, Liechtenstein und 
Norwegen, da der EFTA-Staat Schweiz dem EWR-Abkommen nicht beigetreten ist.128 

Das EWR-Recht gilt sowohl für das Verhältnis der EG-Länder zu den (dem EWR 
angehörenden) EFTA-Staaten als auch für das Verhältnis dieser Staaten zueinander.129 
Die inhaltliche Ausgestaltung des Abkommens, bei dem es sich um ein Assoziierungs-
abkommen auf der Grundlage des Art. 310 EG handelt, zielt auf die Errichtung eines 
Wirtschaftsraums ab, der prinzipiell dem EG-Binnenmarkt ähneln soll.130 Zentraler 
Bestandteil ist daher, nach dem Vorbild der Grundfreiheiten des EG-Vertrages, u.a. 
einen freien Kapitalverkehr zu gewährleisten.131 Zu diesem Zweck enthält das EWR-
Abkommen in seinen Art. 40 bis 45 i.V.m. Anhang XII Regelungen über die Kapital-
verkehrsfreiheit, die inhaltlich stark an die alten Regelungen des EWG-Vertrages (Art. 
67 ff. EWGV) und der Kapitalverkehrsrichtlinie 88/361/EWG angelehnt sind. Nach 
diesen ist gem. Art. 40 EWR-Abk. der Kapitalverkehr umfassend, unter Verzicht auf 
Beschränkungen und Diskriminierungen, zu liberalisieren, jedoch entspricht diese 
Liberalisierung des Kapitalverkehrs dem gemeinschaftlichen Kapitalverkehrsrecht, das 
bis 31. Dezember 1993 galt.132 

Konsequenz der unterschiedlichen Regelungen nach dem Unionsvertrag und dem 
EWR-Abkommen ist, dass für die EU-Länder zweierlei Recht besteht. Dem EWR-
Abkommen liegt aber das Konzept der Liberalisierung in Bezug auf Gebietsansässige 
zugrunde, während bei der gemeinschaftsrechtlichen Kapitalverkehrsfreiheit die Un-
terscheidung zwischen Gebietsansässigen und Gebietsfremden entfallen kann.133 Dar-
über hinaus sieht der EWR-Vertrag eine Reihe von Einschränkungen der Liberalisie-
rung im Vergleich zum EG-Recht bzw. erweiterte Beschränkungsmöglichkeiten vor.134 

                                              
125  Müller, Kapitalverkehrsfreiheit in der Europäischen Union, 302. 
126  Bekanntmachung vom 14.Oktober 1993, BGBl. 1993 I S. 1666. 
127  Ausführlich zum EWR-Abkommen Streit, NJW 1994, 555. 
128  Rohde, Freier Kapitalverkehr in der Europäischen Gemeinschaft, 201; Kiemel, in: von der Gro-

eben/Schwarze (Hrsg.), Kommentar zum Vertrag über die Europäische Union, Art. 56, Rn. 48. 
129  Glaesner, in: Schwarze (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 56, Rn. 29; Sedlaczek, in: Streinz (Hrsg.), 

EUV/EGV-Kommentar, Art. 56, Rn. 26. 
130  Kimms, Kapitalverkehrsfreiheit im Recht der Europäischen Union, 178. 
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EU-Kommentar, Art. 56, Rn. 29. 
133  Vgl. Punkt B.II.2. 
134  Glaesner, in: Schwarze (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 56, Rn. 29. 
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Würden aber die EU-Länder diese Beschränkungen anwenden, würden sie gegen die 
Bestimmungen des EG-Vertrages verstoßen. Folglich gilt für die EU-Länder das 
strengere Recht der Art. 56 ff. EG.135 

Auch für die EWR-Staaten gilt grundsätzlich, über das EWR-Abkommen hinaus, 
die weitergehende Gewährleistung des EG-Vertrages, da Art. 56 I EG das erga-omnes-
Prinzip festschreibt.136 Dies ergibt sich auch daraus, dass es keinen Grund gibt, dass 
die Staaten des EWR-Abkommens schlechter stehen sollten als andere Drittstaaten. 
Somit kann der Grundsatz des Art. 56 I EG nicht durch das EWR-Abkommen einge-
schränkt werden.137 Darüber hinaus hat der EuGH sogar betont, dass die dem EWR 
angehörenden EFTA-Staaten (Liechtenstein, Island und Norwegen) keine Drittstaa-
ten im Sinne von Art. 56 ff. EG sind, da die dort ansässigen Personen sich auf die in 
Art. 40 EWR-Abk. niedergelegte Kapitalverkehrsfreiheit berufen können, deren 
Reichweite im Wesentlichen der des Art. 56 I EG entspricht und das EWR-
Abkommen integrierender Bestandteil der Gemeinschaftsrechtsordnung ist.138 Damit 
wird der innerhalb des Gemeinschaftsgebiets verwirklichte Binnenmarkt auf diese 
EFTA-Staaten ausgeweitet.139 

II. Weitere internationale Abkommen 

Neben dem EWR-Abkommen haben die Gemeinschaft und ihre Mitgliedstaaten 
eine Vielzahl weiterer völkerrechtlicher Verträge abgeschlossen, so z.B. die sog. Euro-
paabkommen mit den Reformstaaten Mittel-und Osteuropas. Diese erfassen neben 
vielfältigen anderen Regelungen zumeist auch den Bereich der Liberalisierung des Ka-
pitalverkehrs und sehen Verpflichtungen zur Herstellung der Kapitalverkehrsfreiheit 
mal mehr, mal weniger vor.140 Aber auch die Internationalen Verträge über den Inter-
nationalen Währungsfonds (IWF), die Welthandelsorganisation (WTO) sowie im 
Rahmen der Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (O-
ECD) enthalten gewisse Bestimmungen bezüglich des Kapitalverkehrs.141  

Insgesamt betrachtet geht jedoch das absolute Beschränkungsverbot des Kapital-
verkehrs aus Art. 56 I EG im Verhältnis zwischen den Mitgliedstaaten der Europäi-
schen Union weit über die Liberalisierungsverpflichtungen aus den völkerrechtlichen 
Abkommen hinaus.142 Denn anders als letztere umfasst das Beschränkungsverbot des 
EG-Vertrages sämtliche Kapitalbewegungen und ist in den Ausnahmebestimmungen 
restriktiver, sowie durch die unmittelbare Geltung und Anwendbarkeit wirksamer und 
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zwingender als die Abkommen des IWF, der OECD und der WTO.143 Im Ergebnis 
werden somit die Liberalisierungspflichten der EU-Länder auf dem Gebiet des inner-
gemeinschaftlichen Kapitalverkehrs praktisch ausschließlich durch das umfassendere 
Gemeinschaftsrecht bestimmt (De-facto-Vorrang).144 

Bezüglich der Anwendung der Kapitalverkehrsfreiheit gegenüber den Vertrags-
staaten als Drittstaaten gilt folglich für die Staaten der Europäischen Union unabhän-
gig von sonstigen Abkommen grundsätzlich das absolute Beschränkungsverbot des 
Art. 56 I EG, da dieses grundsätzlich strenger gefasst ist als die Regelungen, die auch 
für die EU-Länder im Rahmen des IWF, der heutigen WTO und der OECD gel-
ten.145 Ausnahmen hiervon sind daher nur nach den Art. 57-60 EG zulässig.146 Eben-
falls kein Konflikt besteht zwischen den Europaabkommen mit den mittel-und osteu-
ropäischen Staaten und dem EG-Vertrag. Den Partnerländern der EU-Staaten wurde 
zwar die Möglichkeit einseitiger Schutzmaßnahmen eingeräumt, umgekehrt bean-
sprucht die Europäische Union solche aber nicht für sich, sondern ist an das darüber 
hinausgehende Beschränkungsverbot des EG-Vertrages gebunden.147 Soweit völker-
rechtliche Regelungen weitere Eingriffsmöglichkeiten als der EG-Vertrag bieten, sind 
diese für die EU-Staaten aufgrund der unmittelbaren Geltung des Art. 56 I EG somit 
nicht anwendbar.148 

E. Fazit 

Die Kapitalverkehrsfreiheit i.S.d. Art. 56 ff. EG ist im Gegensatz zu den übrigen 
Grundfreiheiten des EG-Vetrages aufgrund der Bestimmung des Art. 56 I EG nicht 
nur innerhalb der europäischen Gemeinschaft, sondern auch im Verhältnis zu Dritt-
staaten anwendbar. Für die Inanspruchnahme der Kapitalverkehrsfreiheit bedeutet 
dies, dass nicht nur Unionsbürger oder die in einem EG-Staat Ansässigen, sondern 
auch in einem Drittstaat ansässige Drittstaatsangehörige vom persönlichen Schutzbe-
reich erfasst werden (sog. erga-omnes-Wirkung). 

Hieraus darf aber nicht der Schluss gezogen werden, dass damit der Kapitalver-
kehr gegenüber Drittstaaten im gleichen Umfang gewährleistet wird wie innerhalb der 
Gemeinschaft. So erlaubt Art. 57 I EG bestimmte, schon bestehende Kapitalverkehrs-
beschränkungen gegenüber dritten Ländern beizubehalten, Art. 57 II EG sogar die 
Einführung neuer Beschränkungen. Darüber hinaus kann die erga-omnes-Wirkung der 
Kapitalverkehrsfreiheit auch durch die Art. 58-60 EG eingeschränkt werden. Zudem 
erlangt aber auch die Abgrenzung der Kapitalverkehrsfreiheit vor allem zur Dienst-
und Niederlassungsfreiheit Bedeutung, da bei einer Verdrängung der Kapitalverkehrs-
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freiheit durch eine vorrangig anzuwendende Grundfreiheit zugleich der mögliche 
Schutz von Drittstaatsangehörigen verdrängt wird. 

Damit bleibt abschließend festzustellen, dass die erga-omnes-Wirkung der Kapital-
verkehrsfreiheit vielfältigen Begrenzungsmöglichkeiten unterliegt. Insoweit ist die Li-
beralisierung des Kapitalverkehrs innergemeinschaftlich fast bis an die ihr möglichen 
Grenzen durchgeführt worden, während sich gegenüber den Drittstaaten noch ein 
weites Betätigungsfeld für weitere Liberalisierungen eröffnet. 

Dies erscheint auf den ersten Blick befremdlich in Bezug auf den eindeutigen 
Wortlaut des Art. 56 I EG. Jedoch ist dabei zu bedenken, dass durch Art. 56 I EG 
und das darin festgeschriebene erga-omnes-Prinzip gerade nicht eine uneingeschränkte 
und weltweite Öffnung des Binnenmarktes für Kapital in und aus Drittstaaten ange-
strebt wird. Vielmehr soll dadurch verhindert werden, dass einzelne Mitgliedstaaten 
gegenüber Nicht-EU-Staaten unterschiedliche Schranken für den Kapitalverkehr er-
richten, welche den einheitlichen Rahmen des europäischen Kapitalmarkts innerhalb 
der Gemeinschaft verzerren.149 Gesichert werden muss daher für den Kapitalverkehr 
mit Drittstaaten nur der ungehinderte technische Zugang oder Abfluss von Kapital, 
d.h. die Freiheit des eigentlichen Kapitaltransfers, nicht jedoch die völlige Gleichbe-
handlung von Auslandskapital mit Inlandskapital in allen übrigen rechtlichen Bezie-
hungen.150 

Darüber hinaus ist bei einer Bestimmung der Reichweite der Kapitalverkehrsfrei-
heit gegenüber Drittstaaten auch an die von der Gemeinschaft und ihren Mitglied-
staaten abgeschlossenen internationalen Abkommen zu denken. Diese bestehen in 
vielfältiger Zahl und enthalten zumeist auch Regelungen bezüglich der Liberalisierung 
des Kapitalverkehrs bis hin zur Herstellung einer völligen Kapitalverkehrsfreiheit zwi-
schen den jeweiligen Vertragsstaaten. Da jedoch das absolute Beschränkungsverbot 
des Kapitalverkehrs aus Art. 56 I EG im Verhältnis zwischen den Mitgliedstaaten der 
Europäischen Union weit über die Liberalisierungsverpflichtungen aus den völker-
rechtlichen Abkommen hinausgeht, werden somit diese Pflichten der EU-Länder auf 
dem Gebiet des innergemeinschaftlichen Kapitalverkehrs praktisch ausschließlich 
durch das umfassendere Gemeinschaftsrecht bestimmt. Daher gilt für die EU-Länder 
das strengere Recht der Art. 56 ff. EG. 

Auch im Verhältnis zu den jeweiligen Vertragsstaaten als Drittstaaten gilt bezüg-
lich der Anwendung der Kapitalverkehrsfreiheit somit für die Staaten der Europäi-
schen Union unabhängig von sonstigen Abkommen grundsätzlich das absolute Be-
schränkungsverbot des Art. 56 I EG, da dieses strenger gefasst ist und folglich weiter-
gehende Gewährleistungen garantiert als die Regelungen, die auch für die EU-Länder 
im Rahmen der von ihnen abgeschlossenen Abkommen gelten. Insoweit bleibt es bei 
den o.g. Einschränkungen der erga-omnes-Wirkung der Kapitalverkehrsfreiheit. 

Abschließend lässt sich somit feststellen, dass die Bedeutung der Liberalisierung 
des Kapitalverkehrs nicht unterschätzt werden darf. Dies zeigt sich nicht zuletzt auch 
darin, dass in der Vielzahl der o.g. völkerrechtlichen Verträge Regelungen dazu getrof-
fen wurden. Zum einen unterstützt der freie Kapitalverkehr das Zusammenwachsen 
der Volkswirtschaften, andererseits bleibt er in Zeiten der Globalisierung eine der 
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Voraussetzungen und Garanten für das Funktionieren der einzelnen Wirtschaftsräu-
me sowie der Weltwirtschaft insgesamt. Über die ökonomische Bedeutung hinaus 
spielt die monetäre Integration mit einem freien Kapitalverkehr eine wichtige Rolle 
für die politische Einigung. Es gilt insoweit das auf Jean Monnet zurückgehende Wort, 
„Europa werde durch das Geld geschaffen oder überhaupt nicht“.151 
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