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1. Einleitung

1. Einleitung

ekenntnisse zur offenen Marktwirt-

schaft und zur weiteren Liberalisie-

rung des Welthandels gehéren zum
Standard-Repertoire regierungsoffizieller
Erklarungen — auch in der gegenwdrtigen
Finanzkrise. So bezeichneten die im For-
mat G-20 tagenden Industrie- und Schwel-
lenladnder schon im November 2008 in
Washington die Gefahr des Protektionis-
mus als ,kritisches Thema”. Sie verpflich-
teten sich, alle méglichen Schritte zu un-
ternehmen, um Handel und Investitionen
zu férdern und zu erleichtern und die
Doha-Welthandelsrunde zu einem Ab-
schluss zu fohren.! Ahnlich &uBerten sich
die EU-Staats- und Regierungschefs zuletzt
im Mérz 2009 und forderten einen schnel-
len Abschluss der Doha-Runde sowie der
bilateralen Handelsverhandlungen.?

Allerdings ist duf3erst zweifelhaft, ob die
gegenwartige Wirtschafts- und Finanzkri-
se eine Beschleunigung der Liberalisie-
rung der Handels- und Investitionsbe-
ziehungen, insbesondere im Bereich der Fi-
nanzdienstleistungen, rechtfertigt. Auch der
politische und wissenschaftliche Main-
stream sieht mittlerweile eine wichtige Ur-
sache der Krise in der minimalistischen Fi-
nanzmarkiregulierung in vielen Landern.
Im Fokus der Reformdiskussionen steht
daher eine stérkere Regulierung der Fi-

1 Erklarungen des G20-Gipfels in Washington vom
15. November 2008, Punkt 13, und des Gipfels
in London am 2. April 2009, Punkt 22.

2 Schlussfolgerungen des Européischen Rates vom
19./20. Méarz 2009, Punkt 18.

nanzmdarkte, etwa durch die Verschérfung
der Eigenkapitalvorschriften fir Banken
und andere Finanzmarktakteure, oder die
Regulierung von Hedgefonds und speku-
lativen Derivaten.

Die Liberalisierung des Handels mit Fi-
nanzdienstleistungen in den vergangenen
Jahren war aber eng mit der immer stér-
keren Deregulierung der Finanzmaérkte ver-
bunden. Schon die gegenwértig im WTO-
Dienstleistungsabkommen GATS enthalte-
nen Liberalisierungsverpflichtungen stehen
einer Re-Regulierung der Finanzmdrkte an
manchen Stellen entgegen. Die gegenwér-
tig von der EU verhandelten bilateralen
Freihandelsabkommen drohen diesen Wi-
derspruch zwischen Re-Regulierung und Li-
beralisierung noch zu verschérfen. Sie ste-
hen damit im Gegensatz zu den Bemihun-
gen, die Finanzmérkte durch verstérkte Re-
gulierung zu stabilisieren.

Diese Studie liefert zundchst einen
Uberblick tber die GATS-Regelungen zu
Finanzdienstleistungen. AnschlieBend wer-
den die Verhandlungsziele der EU fir die
laufenden bilateralen Verhandlungen
analysiert. Schlief3lich werden die Wider-
spriche zwischen den EU-Forderungen
und der erforderlichen Re-Regulierung der
Finanzmdarkte aufgezeigt.
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2. Ubersicht tber bestehende
Verpflichtungen im Handel
mit Finanzdienstleistungen

nach dem GATS

ufgrund ihres Kapitalmangels ver-

suchen Entwicklungs- und Schwel-

enlander, Auslandskapital anzu-
ziehen. Daher haben sie ihren Kapital-
verkehr weitgehend liberalisiert. Der un-
gehinderte Zu- und Abfluss von Finanzka-
pital kann jedoch die Stabilitgt eines Lan-
des oder einer Region gefdhrden. Dies
zeigte die Asienkrise Ende der neunziger
Jahre ebenso wie die jungste Krise in Ost-
und Mitteleuropa. Daher existiert bei
Schwellenlandern das Interesse an einer
Regulierung dieser Kapitalstréme.

Die Anbieter von Finanzdienstleistun-
gen - zum Beispiel européische Banken,
Versicherungen, Hedgefonds oder Finanz-
makler - streben nach einer Deregulierung
des grenziberschreitenden Kapital-
verkehrs. Denn sie wollen ihre Dienste welt-
weit vermarkten. Dabei hilft ihnen schon
heute das WTO-Dienstleistungsabkom-
men GATS. Es wurde am Ende der Uru-
guay-Runde als ein Abkommen der WTO
im Jahr 1994 abgeschlossen und gilt da-
mit fUr alle 153 WTO-Mitgliedsstaaten.

Das GATS gewdhrleistet den Finanz-
dienstleistungsunternehmen zum Beispiel
Zugang zu auslandischen Markten (GATS
Artikel XVI) sowie Gleichbehandlung mit
inlandischen Anbietern (Inlénderbehand-
lung, GATS Artikel XVII) und von ausléndi-
schen Anbietern (Meistbeginstigung,

GATS Artikel 1l). Einschrénkungen dieser
Rechte sind nur in engen Ausnahmefdllen
mdglich (Art. XIV GATS). Bei Nichtbeach-
tung dieser Rechte in einem Land kann das
Heimatland des Anbieters ein WTO-Streit-
beilegungsverfahren gegen den Gaststaat
einleiten und bei einer Bestétigung Han-
delssanktionen verhéngen (GATS Artikel
XXl sowie Streitbeilegungsabkommen).

Speziell fir den Bereich der Finanz-
dienstleistungen sieht ein Anhang zum
GATS vor, dass Finanzaufsichtsmaf3nah-
men des Gaststaates - etwa zum Schutz
von Sparern und Investoren oder der Infe-
gritat und Stabilitét des Finanzsystems -
zuléssig sind (,prudential carve-out”). Das
gilt allerdings nur, wenn diese nicht als
Mittel zur Umgehung der im GATS festge-
schriebenen Rechte ausléndischer Anbie-
ter eingesetzt werden. Selbst fir Handels-
juristen ist unklar, ob damit Finanzaufsichts-
maBnahmen wirklich von den GATS-Li-
beralisierungsbestimmungen ausgenom-
men sind.®

Ein Grofdteil der im GATS festgeschrie-
benen Rechte gilt allerdings nur fir solche
Finanzdienstleistungen, die der Gaststaat
in einem rechtsverbindlichen Anhang zum

3 Vgl. De Meester 2008, S. 643f.
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GATS ausdricklich aufgelistet hat. Die Auf-
listung unterscheidet neben der Art der
Dienstleistung auch nach der Erbringungs-
art der grenzUberschreitenden Dienstlei-
stung. So haben viele Staaten nur die Er-
bringung von Finanzdienstleistungen durch
eine im Gaststaat angesiedelte Niederlas-
sung oder Tochtergesellschaft liberalisiert
(GATS Modus 3), wahrend unmittelbar aus
dem Ausland grenziberschreitend arbei-
tende Dienstleister (GATS Modus 1) keine
vergleichbaren Rechte haben.

Zahlreiche WTO-Mitglieder - unter ih-
nen die EU und ihre Mitgliedsstaaten - ha-
ben sich auf der Grundlage einer geson-
derten Vereinbarung (Understanding on
Commitments on Financial Services, im fol-
genden Understanding) zu weiteren Maf3-
nahmen verpflichtet, die Uber die multila-
teralen GATS-Regeln hinausgehen. Dazu
z&hlen die Verpflichtungen

* bestehende Monopole schrittweise ab-
zubauen (Understanding, Absatz B1)

* mit einer Niederlassung vertretenen
ausléndischen Anbietern die Ubernah-
me anderer Anbieter sowie das Ange-
bot jeglicher Art von ,neuen” Finanz-
dienstleistungen zu erlauben (Underst-
anding, Absatz B5, B7)

* bestimmte fur den Marktzugang auslén-
discher Anbieter nachteilige Maf3inah-
men abzuschaffen*, oder ihre Auswir-
kungen auf ausldndische Anbieter zu
begrenzen (Understanding, Absatz B10).

DarUber hinaus sieht das GATS Ein-
schrankungen fir die Kontrolle des Zah-
lungs- und Kapitalverkehrs vor (GATS Arti-
kel XI und XII, GATT Artikel XV). Dabei gilt
es zu bedenken, dass unregulierte grenz-
Uberschreitende Finanztransaktionen von
Finanzdienstleistern wie Investmentfonds,

4 So etwa die Begrenzung des Angebots verschie-
denartiger Finanzdienstleistungen durch den sel-
ben Anbieter, geographische Begrenzungen so-
wie andere fir Markizugang, Betrieb und Wett-
bewerbsposition von Finanzdienstleistungsan-
bietern nachteilige Mafinahmen.

Versicherungen und Banken durch den frei-
en Zahlungs- und Kapitalverkehr erst er-
méglicht wurden - einschlief3lich ihrer ne-
gativen Konsequenzen.

Artikel XI und XII des GATS untersagen
den Unterzeichnerstaaten die Einschrén-
kung des Zahlungsverkehrs in Sektoren, fir
die sie im GATS spezifische Liberalisie-
rungsverpflichtungen eingegangen sind -
sie durfen also den Transfer von Geldmit-
teln zu kurzfristigen Zwecken wie der Be-
zahlung einer Rechnung ,in Bezug auf die-
se Verpflichtungen” nicht beschrénken.s
Nur im Fall ernsthafter Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten darf ein Mitgliedsstaat den
Zahlungsverkehr sowie auch den Handel
mit Dienstleistungen einschrdnken. Dies ist
beispielsweise dann der Fall, wenn mas-
siv Geld aus einem Land abgezogen wird
und die Gefahr besteht, dass es die Ver-
bindlichkeiten in ausléndischer Wéhrung
aus diesem Grund nicht mehr begleichen
kann. Dabei sind unter anderem die Vor-
gaben des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) zu beachten.® Dessen vertragliche
Grundlagen sehen Einschrankungen des
freien Zahlungsverkehrs ebenfalls nur in
Ausnahmefallen vor (Artikel X des IWF-Ab-
kommens).

Viele Liberalisierungsprinzipien im
GATS treten nur dann in Kraft, wenn ein
WTO-Mitgliedsstaat in einer sogenannten
~Landerliste” Liberalisierungsverpflichtun-
gen in bestimmten Sektoren eingegangen
ist. Deswegen verhandeln die WTO-Staao-
ten in der seit 2001 andauernden und be-
reits mehrfach unterbrochenen Doha-Welt-
handelsrunde dariber, weitere Liberali-
sierungsverpflichtung im Bereich Finanz-
dienstleistungen im Rahmen des GATS zu
erzielen.

5 Siehe auch FuBnote 8 des GATS.

¢ Siehe dazu auch die in der Uruguay-Welthandels-
runde vereinbarte Declaration on the Relationship
of the World Trade Organization with the Interna-
tional Monetary Fund.



Allerdings ist die Bereitschaft der WTO-
Mitglieder, weitreichende Liberalisierungs-
verpflichtungen einzugehen, noch sehr be-
grenzt.” Daher haben bilaterale Freihan-
delsabkommen in den letzten Jahren einen
immer gréBeren Platz bei der Liberalisie-
rung des Handels mit Finanzdienstleistun-
gen eingenommen.? Insbesondere die von
den USA abgeschlossenen Abkommen
gehen dabei Uber die Festschreibung der
nach nationalen Gesetzen bestehenden
Rechte ausléndischer Anbieter hinaus und
treiben die Liberalisierung des Finanz-

7 Vgl. Herfindahl/Brown 2007, Paez 2008 sowie
WTO-Dokumente TN/S/20 vom 11. Juli 2005, S.
9-10 und TN/S/23 vom 28. November 2005,
S.16.

8 Vgl. etwa WTO 2006, S. 311f.
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dienstleistungshandels weiter voran. Aber
auch die Abkommen der EU mit Chile so-
wie mit den mittel- und osteuropéischen
Nachbarstaaten schlieen Verpflichtungen
zu Finanzdienstleistungen mit ein. Im Rah-
men der handels- und investitionspo-
litischen Neuorientierung der EU im Jahr
2006, wie sie in der Global Europe-Strate-
gie festgehalten wird, sollen nun zahlreiche
neue bilaterale und regionale Freihandels-
abkommen abgeschlossen werden. Auch
hier spielt die Liberalisierung von Finanz-
dienstleistungen eine grofie Rolle.
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3. Die Finanzdienstleistungs-
forderungen der EU in laufen-
den Freihandelsverhandlungen

als GATS plus

it dem expliziten Ziel, die euro-
paische Wirtschaft in der Kon-
kurrenz mit den USA und ande-

ren Handelspartnern auf wichtigen Wachs-
tumsmarkten zu unterstiitzen, verhandelt
die EU gegenwartig eine Reihe neuer bi-
lateraler Abkommen mit Handelsbezug
(im folgenden einheitlich als ,bilaterale
Freihandelsabkommen” bezeichnet). Ver-
handlungspartner sind folgende Staaten
und Staatengruppen’:

* Verhandlungen Uber Freihandelsab-
kommen im Rahmen der ,Global
Europe”-Strategie mit Indien, Sidko-
rea sowie den ASEAN-Staaten (Associ-
ation of Southeast Asian Nations), zu
denen Thailand, Indonesien, Malaysia,
die Philippinen, Singapur, Brunei, Viet-
nam, Myanmar, Laos sowie Kambo-
dscha zéhlen.

* Verhandlungen Uber ein Partnerschafts-
und Kooperationsabkommen mit Chi-
na.

* Verhandlungen Gber Assoziierungsab-
kommen mit den Staaten des Mercosur

In dieser Aufzéhlung sind die Verhandlungen mit
potenziellen EU-Beitrittskandidaten sowie mit ver-
schiedenen EU-Nachbarstaaten wie der Ukraine
nicht eingeschlossen. Einige der hier genannten
Freihandelsverhandlungen liegen allerdings auf-
grund von Konflikten derzeit auf Eis und wurden
stark verzégert, darunter die Verhandlungen mit
den ASEAN-Staaten, dem Mercosur und den
ANDEAN-Staaten.

(Argentinien, Brasilien, Paraguay, Uru-
guay) sowie des Andenpaktes (ANDE-
AN, d.h. Bolivien, Kolumbien, Ecuador
und Peru).

* Verhandlungen Uber Economic Partner-
ship Agreements (EPAs) mit insgesamt
79 Léndern aus Afrika, der Karibik und
dem Pazifik (AKP), mit denen die EU Gber
die Kolonialgeschichte traditionell enge
Beziehungen pflegt. Bisher sind nur die
Verhandlungen Uber das Abkommen mit
den zum Cariforum gehérenden Kari-
bik-Staaten abgeschlossen. Mit der El-
fenbeinkiste und Zentralafrika wurden
Zwischenabkommen verabschiedet, die
allerdings keine Dienstleistungsbe-
stimmungen enthalten.

Welche Ziele verfolgt die EU bei den
laufenden bilateralen Verhandlungen im
Hinblick auf Finanzdienstleistungen? Dazu
erfolgt zundchst ein Blick auf den gegen-
wdrtigen Stand der Liberalisierung
in den Staaten, mit denen die EU Freihan-
delsabkommen ausgehandelt hat. Von
den betroffenen Landern haben insbeson-
dere einige der ASEAN-Staaten erheb-
liche Vorbehalte gegeniber einer Uberma-
Bigen Liberalisierung des Finanzdienst-
leistungshandels.'® Die Skepsis dieser Lan-

10 Siehe etwa Stellungnahme von Malaysia in den
WTO-Verhandlungen, Dokument TN/S/W/17 —
S/FIN/W/28 vom 30. Juli 2003.



der beruht unter anderem auf den Erfah-
rungen der Asienkrise in den Jahren 1997
und 1998.

Aus Sicht der europédischen Finanz-
dienstleistungsbranche sind die Verpflich-
tungen, die Malaysia, Brunei, Indonesien,
die Philippinen, Singapur und Thailand im
Rahmen des GATS eingegangen sind,
seher schwach”.’" In den gegenwartigen
WTO-Verhandlungen haben u.a. die Phil-
ippinen und Thailand Gberhaupt keine Li-
beralisierungsangebote zu ihren bestehen-
den Verpflichtungen vorgelegt. Auch die
Bereitschaft fir neue Verpflichtungen sind
in Indonesien, Malaysia, den Philippinen
und Singapur ,eher schwach” (keine An-
gebote von Myanmar; Laos nicht WTO-
Mitglied).'? Allein Vietnam und teilweise
Kambodscha héatten nach Angaben der
européischen Dienstleistungslobby weitrei-
chende Angebote gemacht.!®

Indien hat im GATS umfassende Aus-
nahmen der Handelsliberalisierung fest-
geschrieben, wenngleich das vormals
durch staatseigene Banken geprégte Land
in den letzten Jahren selbst den Finanz-
sektor liberalisiert, privatisiert und zuneh-
mend fUr ausldndisches Kapital gedffnet
hat.™ Auch Sudkorea hat den Markizu-
gang fir ausléndische Finanzdienstleister
im Rahmen des GATS vielfdltig einge-
schrankt. Von den ANDEAN-Staaten hat
Kolumbien im Rahmen der WTO-Verhand-
lungen relativ weitreichende Verpflichtun-
gen Ubernommen.

Anhaltspunkte for die konkreten Ver-
handlungsziele der EU-Kommission und
der EU-Mitgliedsstaaten lassen sich aus
den Verhandlungsmandaten entnehmen,
die die EU-Kommission in Ricksprache mit

-

1 Kerneis 2008.

12 Ebd.

1B Vgl. ebd.

4 Vgl. Singh 2009, World Development Movement
2009.

-
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den mitgliedsstaatlichen Vertretern des
handelspolitischen 133er-Ausschusses
ausgehandelt hat. Die bisher unveréffent-
lichten Leitlinien fir die Verhandlungen
mit Stdkorea, Indien und der ASEAN se-
hen allgemein vor, dass die Abkommen
Dienstleistungen umfassen sollen, dass sie
Uber die WTO-Verpflichtungen hinaus ge-
hen sollen, und — ganz in Ubereinstim-
mung mit der Global Europe-Strategie —
~umfassend und ehrgeizig” im Anwen-
dungsbereich sein sollen.

Die Liberalisierung des Dienstleistungs-
sektors soll sich — ganz wie im GATS - so-
wohl auf Niederlassungs- bzw. Investiti-
onsbestimmungen als auch auf den grenz-
Uberschreitenden Handel beziehen. Im Be-
reich Zahlungs- und Kapitalverkehr sollen
die Abkommen auf eine vollsténdige Li-
beralisierung abzielen und zusétzlich eine
Lstandstill”-Klausel enthalten, nach der
bereits eingegangene Liberalisierungs-
schritte auch im Rahmen des ausgehan-
delten Freihandelsabkommen rechtlich
festgeschrieben werden sollen. Einschran-
kungen des Kapital- und Zahlungsverkehrs
bei ernsthaften Schwierigkeiten der Geld-
, Wechselkurs-, Bankaufsichts- oder Steu-
erpolitik sollen den Vorgaben des EG-Ver-
trags entsprechen. Zudem sollen die Ver-
handlungen die mit der Liberalisierung
des nicht auf Direktinvestitionen bezoge-
nen Kapitalverkehrs verbundenen ,Emp-
findlichkeiten” bericksichtigen. Ahnlich ist
auch das Verhandlungsmandat fir das
Assoziierungsabkommen mit den ANDE-
AN-Staaten formuliert.

Konkretere Hinweise darauf, wie die
kinftigen Abkommen aussehen kénnten,
ergeben sich aus dem bereits ausgehan-
delten bilateralen EU-Abkommen
mit Chile sowie aus dem korzlich ver-
handelten Partnerschaftsabkommen
mit den Karibikstaaten (Cariforum-
EPA).

* Das Abkommen mit Chile enthélt eine
Liste von Finanzdienstleistungssektoren,
in denen ausldndischen Anbietern
Marktzugang und Inlénderbe-
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handlung gewéhrt wird — ganz nach
dem Vorbild des GATS, nur deutlich um-
fangreicher (Artikel 118-120). Im Cari-
forum-EPA werden Markizugangs- und
Inlédnderbehandlungsverpflichtungen
im Bereich Finanzdienstleistungen nur
von einigen Cariforum-L&nder — vor
allem Jamaika, Dominikanische Re-
publik, Dominika, Guyana, St Lucia und
St Vincent — tbernommen, und auch
diese Verpflichtungen sind vielféltig ein-
geschrénkt.'

Auch die Bestimmungen fir die Zulassig-
keit von finanzaufsichtsrechtlichen
MaBBnahmen im Rahmen des EU-Chile-
Abkommens sind ebenso zweideutig for-
muliert wie im GATS. Voraussetzung fur
solche MaBBnahmen ist, dass diese nicht
als Mittel eingesetzt werden, um die im
GATS festgeschriebenen Rechte ausléan-
discher Anbieter zu umgehen (Artikel
125). Demgegenuber erscheint das
Cariforum-EPA etwas grof3zigiger: Es
bestimmt schlicht, dass die Vertragspar-
teien finanzaufsichtsrechtliche Maf3nah-

men erlassen oder beibehalten kénnen
(Artikel 104).

Dartber hinaus enthélt das Abkommen
mit Chile eine Verpflichtung zur Zulas-
sung neuer Finanzprodukte (Arti-
kel 121) — auch hier nach dem Vorbild
des GATS-Understanding, das aller-
dings nur von einem kleinen Teil der
GATS-Mitgliedstaaten als verbindlich
akzeptiert wurde und gerade fur Chile
nicht gilt. Auch hier 168t das Cariforum-
EPA mehr Spielraum: Neue Finanz-
dienstleistungen sind nur zuzulassen,
wenn diese den Produkten einheimi-
scher Anbieter éhnlich sind und unter
dhnlichen Bedingungen erbracht wer-
den. Zudem kann eine bestimmte
Rechtsform des Anbieters vorgeschrie-
ben werden und die Einholung einer vor-
herigen Erlaubnis verlangt werden. Die-

15 Vgl. Cariforum-EPA, S. 1709, 1758.

10

se Erlaubnis wiederum kann aus finanz-
aufsichtsrechtlichen Grinden versagt
werden (Artikel 106).

¢ Das Cariforum-EPA sieht vor, dass es
keinen Markizugang oder andere Rech-
te in Bezug auf Dienstleistungen der
offentlichen Sozial- und Renten-
versicherung begrindet, wenn diese
ausschlieflich einer éffentlichen Institu-
tion vorbehalten sind.

* SchlieBlich enthalten die bilateralen
Abkommen mit Chile sowie mit den
Cariforum-Staaten ein Verbot von
Kapitalverkehrsbeschréankungen
in Bezug auf die von den Abkommen
umfassten Direktinvestitionen.'® Hat
also eine ausléndische Bank in Uber-
einstimmung mit den Niederlassungs-
rechten von Finanzdienstleistern (Mo-
dus 3) oder sonstigen rechtlichen Be-
stimmungen eine Filiale eréffnet, so darf
der Transfer des fur Eréffnung, Betrieb
oder SchlieBung dieser Filiale erforder-
lichen Kapitals aus dem Ausland oder
in das Ausland nicht beschrénkt wer-
den. Ausnahmen gibt es — &@hnlich wie
im GATS und IWF — im Falle ernsthaf-
ter Zahlungsbilanzschwierigkeiten.
Wéhrend Chile sich allerdings in einem
Anhang noch durchaus weitreichende
Ausnahmen von dieser Regel vorbehielt
(Annex XIV), enthalten die Cariforum-
Abkommen keine vergleichbaren Be-
stimmungen. Es ist zu erwarten, dass die
EU in den zukinftigen Freihandelsab-
kommen auf &@hnliche allgemeine Re-
geln zu Finanzdienstleistungen ohne
umfassende Ausnahmebestimmungen
dréngen wird.

Aufschlussreich fur die EU-Verhand-
lungsziele fur biloterale Abkommen kén-
nen auch die von der europdischen
Finanzdienstleistungsbranche aus-
gemachten Handelshemmnisse in

16 Abkommen mit Chile, Artikel 165 sowie Annex;
Abkommen mit den Cariforum-Staaten, Artikel
123 und 240.



den Partnerstaaten sein. SchlieBlich geht
es bei den Verhandlungen explizit um die
Verbesserung des Marktzugangs fir euro-
pdische Finanzdienstleistungsunter-
nehmen. Ein Vertreter des européischen
Dienstleistungslobbyverbands European
Services Forum (ESF) beschrieb die von
Finanzdienstleistern ausgemachten Behin-
derungen in den ASEAN-Staaten kurzlich
wie folgt:"”

* Beschrankungen des Markizutritts auf
Joint-Ventures mit einheimischen Unter-
nehmen

* Obergrenze fur die Beteiligung auslén-
discher Unternehmen an Finanzdienst-
leistern

* Begrenzung der Anzahl der Genehmi-
gungen fir auslédndische Anbieter

* Beschrénkungen von Zweigstellen

* Beschrénkungen der Geschdfte in loka-
ler Wéhrung

* Beschrankungen der Inlédnderbehand-
lung

* Anforderungen zur Beschéftigung ein-
heimischer Arbeitnehmer

* lange Dauer und Aufwand von Verwal-
tungsverfahren

* Beschrankung des Immobilienmarktes

* mangelnde Transparenz der Regulie-
rung (z.B. wirtschafiliche Bedarfstests).

SchlieBlich geben die Liberalisie-
rungsforderungen der EU in den ge-
genwdrtigen WTO-Verhandlungen
Hinweise auf die Verhandlungsziele der EU
fur die bilateralen Freihandelsabkommen.
Dies betrifft unter anderem’®:

7 Vgl. Kerneis 208.
8 WTO-Dokument TN/S/23 vom 28. November
2005, S.16 sowie www.gatswatch.org for die For-

derungen der EU; vgl. auch Lipke/van der Stiche-
le 2003.

3. Die Finanzdienstleistungensforderungen der EU

* Liberalisierung der Niederlassungs-
bestimmungen (GATS Modus 3) fur alle
Finanzdienstleistungsunternehmen

* Liberalisierung der unmittelbar grenz-
Uberschreitenden Finanzdienstleistun-
gen (GATS Modus 1 und 2) in einigen
Sektoren, wie z.B. Finanzdienstleistungen

for Geschaftskunden

* Abschaffung von Beschrénkungen der
Rechtsform und des Rechts zur Grindung
und zum Erwerb von Finanzdienstlei-
stungsunternehmen sowie Beschrénkung
auf Joint-Ventures oder Einschrénkungen
der Zweigstellenerrichtung.

* Formell nicht diskriminierende Beschrén-
kungen wie Monopole oder absolute
Beschrankungen der Anzahl der Dienst-
leister.

* Diskriminierungen, mangelnde Transpa-
renz und UberméfBige Verfahrensdauer
bei der Rechtsanwendung.

Es ist zu erwarten, dass die EU-Kommis-
sion und die EU-Mitgliedstaaten die Ver-
handlungspartner dazu dréngen werden,
die von der Finanzdienstleistungsindustrie
und in den WTO-Verhandlungen als Han-
delshemmnisse ausgemachten Regu-
lierungsmaBnahmen zu beseitigen und in
den Freihandelsabkommen entsprechen-
de Verpflichtungen zu Gbernehmen. Einigen
sich die EU und ihre Verhandlungspartner
auf bilaterale Freihandelsabkommen nach
den oben skizzierten Grundzigen, so kann
dies erhebliche Auswirkungen auf den
Handlungsspielraum beider Seiten zur Re-
gulierung der Finanzmérkte und zur Be-
kémpfung von Finanzkrisen haben. Auf die-
se Problematik soll im folgenden Abschnitt
eingegangen werden.
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Bereiche dargestellt, in denen bereits

erfolgte Liberalisierungsmaf3nahmen
negative Effekte insbesondere auch in Ent-
wicklungs- und Schwellenlénder nach sich
zogen. DarUber hinaus wird gezeigt, dass
bestehende bzw. zusdtzlich eingefGhrte
Regulierungsmafinahmen die negativen
Auswirkungen von Finanz- und Wirt-
schaftskrisen insbesondere in einigen Ent-
wicklungs- und Schwellenléndern deutlich
abgeschwécht oder sogar verhindert ha-
ben. In der gegenwdrtigen Krise, die ein
gewisses ,window of opportunity” fir die
EinfGhrung von verstérkten Regulierungs-
mafinahmen darstellt, verdeutlicht sich
nochmals, dass weitere Liberalisierungs-
vorgaben im Rahmen von bilateralen Frei-
handelsabkommen den derzeitigen
Reregulierungsinitiativen entgegenstehen.

I m Folgenden werden einige zentrale

4.1. Kapital ohne Kontrolle?
Zur Einschrénkung von Kapital-
verkehrskontrollen

Es ist zu erwarten, dass die EU in den
gegenwdrtig verhandelten Abkommen
darauf dréangen wird, Kapitalverkehrs-
kontrollen fir ausléndische Direktfinvesti-
tionen einzuschrénken. Ausnahmen dirfte
die EU nur im Falle ernsthafter Zahlungs-
bilanzschwierigkeiten eines Landes akzep-
tieren. Damit wirde die EinfGhrung von
Kapitalverkehrskontrollen generell er-
schwert. Zudem wadre ihr préventiver Ge-
brauch sogar unméglich gemacht, da
Kontrollen erst méglich sind, wenn die Krise
bereits ausgebrochen ist. Die Finanzkrisen
der letzten Jahre haben jedoch gezeigt:

12

Kapitalverkehrskontrollen sind fuor Lander
mit erheblichen Auslandsinvestitionen ein
wichtiges Mittel, um den Gberstirzten Ab-
zug von Kapitalanlagen zu verhindern.
Nicht zuletzt die Asienkrise hat deutlich ge-
macht, dass ein solch pldtzlicher Kapital-
abfluss verheerende Auswirkungen auf den
Wechselkurs der Landeswéhrung haben
und schlieBlich zur Zahlungsunféhigkeit
fohren kann.'” 1997/1998 wetteten Spe-
kulanten gezielt auf die Abwertung ver-
schiedener stdostasiatischer Wéhrungen
und trugen damit dazu bei, die Finanz- und
Wirtschaftskrise zu verstérken. Auch in der
gegenwdrtigen Finanzkrise kommt es in
verschiedenen mittel- und osteuropdischen
Staaten im Vergleich zu Westeuropa oder
den USA rascher und héufiger zu Zahlungs-
bilanzkrisen. Denn Osteuropas Bankensek-
toren wie auch andere Bereiche der Wirt-
schaft sowie der Wertpapierhandel sind in
hohem Maf3e von ausléndischem Kapital
bestimmt.

Wenn die betroffenen Lander die Lan-
deswahrung nicht mit erheblichen Devisen-
reserven durch Stitzungskdufe schitzen kén-
nen, sind sie auf die EinfGhrung von Kapital-
verkehrskontrollen angewiesen. So hielt sich
etwa Malaysia in der Asienkrise mit zeitlich
befristeten strengen Kapital- und Zahlungs-
verkehrskontrollen verhéltnisméBig gut.
Dagegen waren die Auswirkungen der Kri-
se auf andere Lander — wie zum Beispiel
Thailand — wesentlich gravierender. Das
gesteht mittlerweile auch der IWF ein.2°

¥ Vgl. zum Folgenden Institute for Policy Studies
2009.

2 Vgl. ebd., S. 8.



In der gegenwdrtigen Krise haben etwa
die Ukraine und Kasachstan Kapitalver-
kehrsbeschrénkungen eingefihrt.?! Mittler-
weile wird immer héufiger anerkannt, dass
Kapitalverkehrsbeschrankungen schon
vorbeugend dazu fUhren, dass sich aus-
ladndische Investoren langfristiger orientie-
ren. Denn es ist ihnen bewusst, dass sie ihr
Geld im Notfall nicht schnell abziehen
kénnen. Das schreckt Spekulanten ab. In-
vestitionen kénnen damit nicht nur besser
fur die Entwicklung des Landes genutzt,
sondern es kdnnen so auch durch speku-
lative Kapitalbewegungen hervorgerufene
Krisen verhindert werden.

In Thailand, Argentinien, Kolumbien
und Peru bestehen inzwischen beispiels-
weise Regelungen, nach denen ein be-
stimmter Prozentsatz des eingefUhrten Ka-
pitals for ein Jahr bei der Zentralbank als
nichtverzinsliche Einlage hinterlegt wer-
den muss. Diese Summe wird bei Abzug
des Kapitals aus dem Land innerhalb der
Jahrestrist nur teilweise wieder zurick ge-
zahlt. Derartige vorbeugende Kapital-
verkehrsbeschrénkungen wéren unzulés-
sig, wenn die EU ihr Ziel eines Verbots im
Rahmen bilateraler Freihandelsabkom-
men durchsetzt. Denn den Regelungen der
bilateralen Freihandelsabkommen zufol-
ge waren temporére Beschrédnkungen an
mehrere Bedingungen geknUpft. Unter an-
derem sollen sie strikt auf das — wie auch
immer zu definierende — ,erforderliche
MaB3” begrenzt werden und nach einem
vorzulegenden Zeitplan bald mdaglichst
wieder abgeschafft werden.

4.2. Bank- und Kapitalmarkit-
aufsicht light?

Es steht zu befirchten, dass die bilate-
ralen Freihandelsabkommen den schon
unter dem GATS véllig ungekléarten Spiel-
raum fOr bankaufsichtsrechtliche Regulie-
rung weiter einschrénken werden. Erklar-

21 Devisenkontrollen in der Ukraine und in

Kasachstan”, FAZ, 21.4.2009.
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tes Ziel der EU ist, die Liberalisierungsver-
pflichtungen gegeniber dem GATS aus-
zuweiten. Je mehr Sektoren liberalisiert
sind, desto gréfer ist aber die Wahrschein-
lichkeit, dass der liberalisierte Marktzu-
gang in Konflikt mit bankaufsichtsrecht-
lichen MaBBnahmen in diesen Sektoren
gerat. Zu den derzeit diskutierten Reform-
vorschldgen zur Vermeidung kinftiger Fi-
nanzkrisen gehdren unter anderem die kri-
tischere Bewertung von Vermégenswerten,
erhdhte Eigenkapitalunterlegung der Ban-
ken gerade fur risikoreiche Geschéfte, eine
enge grenziberschreitende Zusammenar-
beit bei der Aufsicht Gber international 18-
tige Akteure und die Risikouberwachung —
und zwar nicht nur zum Schutz einzelner
Investoren, sondern gerade auch gegen
systemische Risiken.

Um Uber kosmetische Verénderungen
hinauszugehen, werden diese Reformen
allerdings die Marktbedingungen fir be-
stimmte Banken, Investmentfonds und an-
dere Finanzmarktakteure erheblich ver-
schlechtern. Bestimmte Branchen und Pro-
dukte kénnten danach véllig untersagt
oder zumindest unprofitabel werden. Be-
trifft dies ausléndische Anbieter und ist die
betroffene Dienstleistung im Rahmen ei-
nes Freihandelsabkommens liberalisiert,
so stehen derartige MaBnahmen unter
Umstdnden im Widerspruch zu den Marki-
zugangsprinzipien des GATS und der bi-
lateralen Freihandelsabkommen.

Zwar sehen Freihandelsabkommen
haufig vor, dass finanzaufsichtsrechtliche
MaBBnahmen auch in liberalisierten Sek-
toren zuldssig sind (siehe Abschnitt 2). Soll-
ten die Freihandelsabkommen aber &hn-
lich zweideutig formuliert sein wie im GATS
oder dem EU-Chile-Abkommen, ist selbst
for Handelsjuristen unklar, wie weit die Re-
gulierung wirklich gehen darf.?2 Vorausset-
zung ist némlich, dass diese nicht als Mit-
tel zur Umgehung der im GATS festge-
schriebenen Rechte ausléndischer Anbie-
ter eingesetzt werden.

2 Vgl. dazu etwa Yokoi-Arai 2008.
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Eine Auslegung dieser Klausel kénnte
wie folgt lauten: Ausgeschlossen sind le-
diglich Mafinahmen, die zwar im Ge-
wand der Bankaufsicht daher kommen,
aber tatsachlich nichts anderes als pro-
tektionistische Ziele verfolgen. Nach an-
derer Lesart kdnnte die Klausel aber auch
heifen: Finanzaufsichtsbehérden kénnen
zwar bestimmte Vorgaben for die Art und
Weise der Dienstleistungserbringung wie
etwa Eigenkapital- oder Transparenzan-
forderungen machen, das Angebot der im
Freihandelsabkommen liberalisierten
Dienstleistungen darf aber nicht grund-
sétzlich untersagt oder Gbermafig einge-
schrénkt werden.

Hat ein Land die Liberalisierung einer
bestimmten Dienstleistung in den Abkom-
men festgeschrieben, so kann argumentiert
werden, dann erkennt es die grundséitzliche
Zuléssigkeit dieser Dienstleistung an. Deren
weitgehende Unterbindung, sei sie auch
bankaufsichtsrechtlich begrindet, verstieB3e
gegen diese ausdricklich Ubernommene
Verpflichtung. Welcher dieser Lesarten zu
folgen ist, hatte im Streitfall Gber eine auf-
sichtsrechtliche MaBnahme meist ein inter-
nationales WTO-Streitbeilegungspanel zu
entscheiden. Dabei kénnte es sich etwa
daran orientieren, ob die betroffenen Maf3-
nahmen auf den Empfehlungen der zustéan-
digen internationalen Gremien beruhen,
zum Beispiel auf den Empfehlungen des
Baseler Bankenausschusses fur Eigenkapi-
talanforderungen an Banken.

Allerdings sind in diesen Gremien im Re-
gelfall nur Industrie- und Schwellenlénder
vertreten, wahrend die Interessen vieler Ent-
wicklungslénder nicht bericksichtigt wer-
den. Zudem gilt in diesen Gremien hdufig
das Konsensprinzip: Will ein Staat mit ei-
ner sinnvollen Maf3nahme Uber den dort ver-
einbarten kleinsten gemeinsamen Nenner
hinaus gehen, kénnte er sich nicht auf diese
Empfehlungen berufen. Insgesamt wdére
also eine Klausel nach Vorbild von GATS
und EU-Chile-Abkommen weit davon ent-
fernt, einen sicheren Rahmen fir bankauf-
sichtsrechtliche Maf3nahmen for liberali-
sierte Finanzdienstleistungen zu schaffen.
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4.3. Hedgefonds und Speku-
lative Finanzgeschdifte fore-
ver? Zum Verbot bestimmter
Finanzinstrumente

Mégliche Konflikte mit den Freihandels-
abkommen kénnen sich etwa ergeben,
wenn Finanzaufsichtsbehdrden zur Siche-
rung der Stabilitdt der Finanzmérkte be-
stimmte spekulative Geschéfte voriberge-
hend oder dauerhaft untersagen. Ende
2008 zum Beispiel haben die Bankauf-
sichten der gréfiten Finanzmérkte voruber-
gehend den ungedeckten Leerverkauf be-
stimmter Aktien verboten, um Uberméfi-
ge Kursschwanken durch spekulative Ge-
schéfte zu verhindern. Untersagt wurde for
eine begrenzte Zeit die Praxis, Wertpapie-
ren zu einem zukUnftigen Termin zu verkau-
fen, ohne dass der Verkdufer die Wertpa-
piere tatsdchlich besitzt. Zur Zeit wird dis-
kutiert, ob bestimmte Versionen des Leer-
verkaufs generell verboten werden sol-
len.?3

Ebenso diskutiert wird eine massive
Einschrédnkung und Regulierung von so-
genannten collateralised debt obliga-
tions (CDO = gebindelte Kreditvertrége)
und credit default swaps (CDS = Kredit-
ausfallversicherungen). Mit diesen Fi-
nanzkonstrukten haben Banken das Aus-
fallrisiko von Krediten als Finanzprodukt
gebindelt und auf den Finanzmérkten
weiter verkauft. Das kann entweder durch
Kreditverbriefung erfolgen — die komplet-
ten Kredite werden aus der Bilanz ausge-
lagert, zu Wertpapieren gebindelt und
weiterverkauft (CDO) — oder durch Kredit-
derivate (CDS), bei denen nur das Risiko
der fristgerechten Zahlung von Zins und
Tilgung als Wertpapier verbrieft und ge-
handelt wird. Der tberméfBige Gebrauch

B Vgl. etwa , Leerverkéufe sollen kontrolliert werden”,
FAZ, 25.3.2009; ,Regulators seek common rules
on short selling”, Financial Times 24.3.2009;
Mptick rule given new lease of life”, Financial
Times, 9.4.2009.



derartiger Instrumente hat nach Auffas-
sung vieler Experten wesentlich zur gegen-
wartigen Finanzkrise beigetragen, so dass
eine stérkere Regulierung, méglicherwei-
se aber auch ein vollstdndiges Verbot
komplexer credit default swaps, erforder-
lich scheint.*

Schon seit einiger Zeit wird schlief3lich
darUber diskutiert, dass Warentermin-
geschéfte, mit denen auf den zukinftigen
Preis von z.B. Agrarrohstoffen spekuliert
wird, zur rasanten Preissteigerung von Le-
bensmitteln in den Jahren 2007 und 2008
beigetragen haben, und damit Investo-
ren die massiv gestiegene Lebensmittel-
knappheit in Entwicklungsléndern mit ver-
ursacht und daran verdient haben.?

Hat ein Land in einem Freihandelsab-
kommen die Liberalisierung der Zeich-
nung und des Handels derartiger Finanz-
instrumente festgeschrieben, so kénnte es
an einem vollstdndigen Verbot bestimm-
ter Arten dieser Geschéfte gehindert sein.
Beispielsweise hat heute schon das
ASEAN-Mitglied Vietnam sich zur Libera-
lisierung der Zeichnung und des Handels
mit Derivaten verpflichtet — darunter fal-
len etwa Warentermingeschdéfte sowie Kre-
ditderivate, mit denen das Risiko der frist-
gerechten Zahlung von Zins und Tilgung
eines Kredits als Wertpapier verbrieft und
weiterverkauft wird. Demgegeniber ha-
ben andere Lénder wie das ASEAN-Mit-
glied Korea ihre Verpflichtungen in Bezug
auf Derivate ausdricklich eingeschrénkt.
Damit unterliegen sie bisher keinen ent-
sprechenden Beschrénkungen — was sich
gegeniber europdischen Anbietern durch
die Freihandelsverhandlungen &ndern
kénnte.

Ahnliche Auswirkungen kénnten Klau-
seln, wie die im GATS-Understanding zu
Finanzdienstleistungen haben, nach de-

% Vgl. etwa ,Worries remain even after CDS clean-
up”, Financial Times, 11.3.2009.

% Vgl. Wahl 2008 sowie ,Commodity traders face
tight rules”, Financial Times, 6.3.2009.
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nen ,neue Finanzprodukte”?¢ auslandi-
scher Anbieter pauschal zuzulassen sind.
Zahlreiche Spielarten sind erst in den letz-
ten Jahren entstanden, und die Kreation
neuer oder neu verpackter Finanzmarkt-
produkte wird wohl auch in Zukunft kaum
abreifen. Die pauschale Zulassung der-
artiger Produkte steht im Widerspruch zur
Erkenntnis, dass gerade von bestimmten
Jinnovativen Finanzprodukten” erhebliche
Risiken for die Finanzmarkistabilitét aus-
gehen. Auch Uberlegungen, alle Finanz-
marktangebote vor der Vermarktung ei-
nem ,Finanzmarkt-TUV” zu unterwerfen,
gehen in eine ganz andere Richtung.

Neben einem vollstandigen Verbot be-
stimmter Finanzmarktprodukte werden
derzeit Einschrankungen des ,over-the-
counter”-Handels diskutiert — also des
Handels von Finanzprodukten zwischen
einzelnen Marktteilnehmern, jenseits von
Bérsen oder anderen regulierten Handels-
platzen. Insoweit ist ebenfalls fraglich, ob
Lander, die in Freihandelsabkommen Li-
beralisierungsverpflichtungen ohne jegli-
che Einschrénkungen eingegangen sind,
bei ,over-the-counter”-Handel eine gan-
ze Produktgruppe generell fir unzuldssig
erkléren kénnen. Lander wie Stidkoreaq, die
sich Einschrankungen dieser Handelsform
ausdricklich vorbehalten haben, kénnten
in den bilateralen Freihandelsverhandlun-
gen von der EU zu einem Verzicht solcher
Vorschriften bewegt werden.

Hedgefonds haben durch ihren speku-
lativen Charakter zur Verscharfung der
Finanzmarktkrise beigetragen. Sie stellen
eine Gefahr fir die Systemstabilitét dar.
Zivilgesellschaftliche Akteure wie WEED
oder Attac haben sich bereits seit einiger
Zeit fUr ein Verbot von Hedgefonds aus-
gesprochen. Entsprechend dem von den

2 Absatz D3 besagt:,A new financial service is a
service of a financial nature, including services
related fo existing and new products or the manner
in which a product is delivered, that is not supplied
by any financial service supplier in the territory of
a particular Member but which is supplied in the
territory of another Member.”
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G20 unterstutzen Prinzip, dass kein Fi-
nanzmarktakteur unreguliert bleiben soll,
zeichnet sich ab, dass Hedgefonds zukinf-
tig einer deutlich verstarkten Regulierung
unterliegen.?’ Ubernimmt ein Staat aber
im Rahmen des GATS oder eines bilatera-
len Abkommens Marktzugangsverpflich-
tungen fUr die Verwaltung von Fondsan-
lagevermdgen, so durfte dies im Allgemei-
nen auch Hedgefonds mit einschliefBen.
Damit kénnte ein vélliges Verbot der
Fonds mit den Marktzugangsverpflichtun-
gen unvereinbar sein. Lénder wie Indien,
Malaysia oder Thailand haben fr Invest-
mentfonds so wie fir andere Finanzge-
schéfte bisher nur sehr eingeschréankte Ver-
pflichtungen Ubernommen. Im Falle Ma-
laysias jedoch zum Beispiel kénnten die
bilateralen Abkommen mit der EU den Re-
gelungsspielraum des Landes deutlich ein-
schrénken.

4.4. Wenig Kontrolle, viel Ver-
trauen? Zur Einschrédnkung der
Regulierung von Banken

a) Zur Trennung von Einlage- und
Handelsgeschaft

Eine der gegenwartig diskutierten
ReformmafBnahmen ist die Trennung des
Einlagegeschafts klassischer Banken vom
Geschaft auf den Wertpapiermérkten.? In
den USA war es bis vor kurzem nach dem
Glass-Steagall-Act fir Banken mit Sparein-
lagegeschaft verboten, gleichzeitig im
Wertpapierhandelsgeschéft tatig zu sein.
Sinn solcher MafBnahmen ist es, zu verhin-
dern, dass Verluste im Handelsgeschaft
Auswirkungen auf Kundeneinlagen haben
und damit Vertrauenskrisen in der Sicher-
heit der Spareinlagen begrinden.

% Vgl. ,Hedge Funds and buy-out groups face
moves by Europe”, Financial Times, 27.2.2009.

% Vgl. ,Amerikanischen Banken droht Aufspaltung
— Politik erwégt Trennung von Geschéfts- und
Investmentbank. Neues Glass-Steagall-Gesetz”,
FAZ, 11.3.2009.
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Derartige MaBBnahmen sind zwar nach
GATS und Freihandelsabkommen nicht
grundsétzlich verboten, wenn sie auf in-
und ausléndische Anbieter gleichermaf3en
anwendbar sind. Allerdings kénnen sie
unter Umsténden eine diskriminierende
Wirkung auf ausldndische Anbieter haben
— etwa wenn gerade auslédndische Anbie-
ter Spareinlage- und Handelsgeschaft
gleichzeitig betreiben, wdhrend dies bei
inléndischen Anbietern eher getrennt ist.
So erwéhnt denn auch das GATS-Abkom-
men zu Finanzdienstleistungen in Absatz
B.10 Gesetze, die das Angebot aller lega-
len Finanzdienstleistungen durch einen An-
bieter untersagen. Solche Gesetze sind
nach dem GATS zwar nicht an sich unzulés-
sig. Die Vertragsstaaten missen aber even-
tuelle nachteilige Auswirkungen auf aus-
ldndische Anbieter beseitigen oder be-
grenzen.

Werden in den gegenwdrtig verhandel-
ten Freihandelsabkommen die spezifi-
schen Liberalisierungsverpflichtungen im
Bank- und Wertpapierhandelsgeschaft
ausgedehnt, so wird damit die Méglich-
keit entsprechender juristischer Argumen-
tationen gegen MaBBnahmen wie die Tren-
nung von Einlage- und Wertpapierhan-
delsgeschdaft erweitert. Staaten wie Sudko-
rea haben diese Gefahr erkannt, und in
ihren GATS-Verpflichtungen festgeschrie-
ben, dass Finanzakteure nicht gleichzeitig
in verschiedenen Finanzdienstleistungs-
sektoren tatig sein kénnen. Die EU hat in
den laufenden GATS-Verhandlungen ver-
langt, diese Einschrénkung aufzuheben. Es
liegt also nahe, dass eine entsprechende
Forderung auch in bilateralen Freihandels-
verhandlungen aufgestellt wird.

b) Too big to fail? - Beschréinkung
der GroBe von Finanzinstituten

Die Rettung von Grof3banken wird hdu-
fig damit begrindet, ihr Untergang berge
Risiken fUr das Finanzsystem — sie seien
Joo big to fail”. Daher wird gegenwartig
vereinzelt gefordert, schon im Vorfeld von
Krisen das Wachstum von Banken zu be-
schranken, damit keine von ihnen ,zu



grof3” werden kann. Tatsdchlich sehen die
Bankgesetze zahlreicher Lander beim
Zusammenschluss und Autkauf von Banken
schon heute eine Prifung durch die Finanz-
aufsichtsbehérden vor. Wenn dartber hin-
aus jemals eine absolute Grenze fir die
Grof3e von Banken festgeschrieben wirde,
so durfte diese in Ladndern mit entsprechen-
den Liberalisierungsverpflichtungen wohl
in Konflikt mit den Verpflichtungen zum
Marktzugang (im GATS Artikel XVI) gera-
ten. Nach Absatz 2(b) und (c) dieses Arti-
kels und ebenso nach den im wesentlichen
inhaltsgleichen Marktzugangsklauseln in
den EU-Chile- und EU-Cariforum-Abkom-
men — sind Begrenzungen des Gesamtwer-
tes oder der Anzahl zu erbringender Dienst-
leistungen oder zu haltender Anteile in libe-
ralisierten Bereichen untersagt.

Zwar erwéhnen diese Bestimmungen
ausdricklich lediglich die Unzul&ssigkeit
von Begrenzungen in der Form zahlenmé-
Biger Beschrénkung. Ausreichend fir eine
Verletzung von GATS Artikel XVI ist jedoch
laut WTO-Streitschlichtungsorganen, ob
eine MafBnahme tatsdchlich wie eine zah-
lenmdBige Beschrénkung wirkt.?? Das dirf-
te bei einer generellen Beschrankung der
Groéfle einer Bank der Fall sein. Es spielt
dabei keine Rolle, dass diese auf auslén-
dische und inlandische Banken gleicher-
maBen anwendbar wére: Die in GATS Ar-
tikel XVI aufgezéahlten MaBBnahmen sind
gerade ohne Ricksicht auf ihre diskrimi-
nierende Wirkung unzuldssig. Eine ver-
gleichbare Regelung in kinftigen bilate-
ralen Freihandelsabkommen durfte dhn-
lich auszulegen sein. Werden in dem Ab-
kommen Liberalisierungsverpflichtungen
fUr zusatzliche, Uber das GATS hinaus ge-
hende Sektoren Ubernommen, dann wére
die entsprechende Klausel hier anwendbar.

c) Besondere Kapitalvorschriften
fir Tochtergesellschaften

Ungentgende Kapitalreserven der Ban-
ken fur risikobehaftete Geschafte gehdren

2 Vgl. Appellate Body Bericht in US — Gambling,
WT/DS285/AB/R, para. 227. See also Mexico —
Telecoms, WT/DS204/R, para. 7.85.
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zu den Auslésern der gegenwartigen Fi-
nanzkrise. Insbesondere im Fall eines Zu-
sammenbruchs international tatiger
Finanzkonzerne kann es zu erheblichen
Problemen kommen, wenn sdmtliche
Kapitalreserven im Heimatland der Mut-
tergesellschaft gehalten werden. So wur-
de etwa samtliches Kapital des européi-
schen Geschafts der zusammengebroche-
nen US-Investmentbank Lehman Brothers
am Ende jedes Geschéftstages in die USA
transferiert. Als die Bank zusammenbrach,
hatte etwa die Londoner Tochtergesell-
schaft noch nicht einmal gentgend Mittel,
um die Gehdlter fur die laufende Woche
zahlen, geschweige denn, um die Verbind-
lichkeiten gegenUber Kunden und Anle-
gern zu begleichen.3°

Selbst wenn das Heimatland des Kon-
zerns — wie in diesem Fall die USA — Gber
entsprechende internationale Standards
der Finanzaufsicht verfigt, so die Erfah-
rung, sind ausléndische Kunden und An-
leger im Krisenfall erheblich im Nachteil.
Daher schlégt etwa die britische Finanz-
aufsichtsbehérde vor, dass ein Mindest-
mafl der vorgeschriebenen Kapital-
reserven effektiv bei den érilichen Tochter-
gesellschaften internationaler Finanzkon-
zerne vorhanden sein muss. Ist ein Land
Liberalisierungsverpflichtungen unter ei-
nem Freihandelsabkommen eingegan-
gen, dirften aber derartige MaBnahmen
als Verstof3 gegen die Marktzugangs-
verpflichtungen und den Grundsatz der
Inlanderbehandlung gelten. SchlieBlich
erschweren diese gerade das Geschdfts-
modell international tétiger Finanzkon-
zerne.

Dementsprechend haben sich im GATS
verschiedene Lénder, unter ihnen Sudko-
rea und Indien, vorbehalten, dass Finanz-
konzerne fur die erforderlichen Mindest-
kapitalreserven ihrer Tochtergesellschaften
oder Niederlassungen im Inland nicht auf
das weltweit im Konzern vorhandene Ka-

3  Banks warned over asets held by subsidiaries”,
Financial Times, 15.4.2009.
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pital verweisen kénnen. Stattdessen mis-
sen die Mittel effektiv vor Ort vorhanden
sein. Die EU hat in den GATS-Verhandlun-
gen allerdings verlangt, diese Vorbehalte
abzuschaffen — es steht zu erwarten, dass
dieses auch im Rahmen der bilateralen
Freihandelsabkommen gefordert wird.

d) Keine Bericksichtigung der
besonderen Risiken durch auslan-
dische Banken

Die Tatigkeit ausléndischer Finanz-
marktakteure kénnen fir das Finanzsystem
verschiedenste Auswirkungen haben, die
teils positiv, teils negativ zu beurteilen
sind.®" In jedem Fall sind diese haufig im
Vergleich zu inlédndischen Banken oder Ver-
sicherungen mit anders gelagerten Risiken
fur die Stabilitat des Finanzsystems verbun-
den. Entsprechend ihrer Natur als Unter-
nehmung ausldndischer Eigner sind sie
notwendigerweise mit dem Transfer von
Geldmitteln ins Heimatland der Konzern-
mutter verbunden. In Krisenzeiten, die im
Wesentlichen von nationalen Bankenret-
tungsaktionen geprégt sind, neigen Fi-
nanzdienstleister dazu, Kapital von ihren
ausléndischen Téchtern abzuziehen und
zur Konzernmutter im Heimatland zu trans-
ferieren.?? Dies gdlte es zu verhindern.
Doch hat ein Land im Rahmen des GATS
oder anderer Freihandelsabkommen
Liberalisierungsverpflichtungen Ubernom-
men, so verstoflen besondere regulatori-
sche Anforderungen an ausléndische Ban-
ken haufig gegen den Grundsatz der Inl-
dnderbehandlung und sind damit unzulés-
sig. Die Ausweitung der Liberalisierungs-
verpflichtungen in bilateralen Freihandels-
abkommen verschéarft dieses Problem zu-
satzlich.

31 Vgl. ausfihrlich Lipke/van der Stichele 2003, S.
34-38.

32 Vgl. z.B. ,How the Union can help its newest
members”, Financial Times, 20.2.2009.
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4.5. Zur Einschréinkung von
Anforderungen an die Kredit-
vergabe

a) Zur Untersagung von Kredit-
vergabe in Fremdwéhrung

Eine Ursache fur die schwerwiegenden
Auswirkungen der derzeitigen Finanz- und
Zahlungsbilanzkrise in verschiedenen mit-
tel- und osteuropdischen Léndern ist, dass
dort massiv Kredite in Fremdwé&hrungen
aufgenommen wurden.??® Was zundchst
niedrigere Zinssatze etwa fir Hypotheken-
darlehen verspricht, erweist sich aber bei
einer Abwertung der inléndischen Wéh-
rung als Fallstrick: Umgerechnet auf die
inldndische Wéhrung, in der ein Hausei-
gentUmer seinen Lohn erhdlt, steigen die
abzuzahlenden Raten in schwindelerre-
gende Héhen. Vorbeugen kann man dem
etwa, indem Darlehen in Fremdwdhrun-
gen begrenzt oder deren Vermittlung an
Verbraucher génzlich untersagt wird.

Allerdings sind ausléndische Banken
haufig besonders im Fremdwd&hrungs-
geschéft tétig, so dass sich auch hier die
Frage stellt, ob derartige Maf3nahmen in
unter Freihandelsabkommen liberalisier-
ten Sektoren als indirekte Diskriminierung
gegeniber ausléndischen Banken wirken
und damit gegen den Grundsatz der In-
landerbehandlung verstoflen. Lander wie
Studkorea haben diese Gefahr wohl er-
kannt und in ihren GATS-Liberalisie-
rungsverpflichtungen festgeschrieben, dass
Finanzdienstleistungen mit in Sudkorea
Anséssigen nur in einheimischer Wéahrung
durchgefihrt werden dirfen. Derartige
Vorbehalte kénnten Uber bilaterale Frei-
handelsabkommen ausgehebelt werden.

3 Vgl. zum Problem auch Lipke/van der Stichele
2003, S. 32.



b) Zur Kreditvergabe an kleine
und mittlere Unternehmen

Der Zugang kleiner und mittlerer Un-
ternehmen zu Krediten und anderen Mit-
teln der Unternehmensfinanzierung ist ge-
rade in solchen Finanzkrisen wichtig, die
von einer allgemeinen Zurickhaltung bei
der Kreditvergabe geprdgt sind. Denn
dadurch kénnen die Auswirkungen der Pro-
bleme des Finanzsektors auf die Realwirt-
schaft in Grenzen gehalten werden. Nicht

4. EU-Freihandelsabkommen und Finanzmarktregulierung

umsonst machen derzeit viele Ladnder die-
se Kreditvergabe zur Bedingung fir
Finanzspritzen zur UnterstUtzung von Ban-
ken. Ladnder wie Sudkorea haben in ihren
GATS-Liberalisierungsverpflichtungen ge-
setzliche Vorgaben fir die Kreditvergabe
an kleine und mittlere Unternehmen aus-
dricklich als Bedingung fior den Markizu-
gang festgesetzt. In den GATS-Verhandlun-
gen hat die EU gefordert, diesen Vorbe-
halt aufzugeben. Dies kénnte nun auf bi-
lateralem Wege festgeschrieben werden.
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5. Schlussfolgerungen

inanzdienstleistungen sind nicht nur

eine Angelegenheit von Bankern

oder Bérsenmaklern. Ein funktio-
nierendes Finanzsystem ist von zentraler
Bedeutung fir die Stabilitét einer Volkswirt-
schaft. Die Asienkrise und die kontinuier-
lich auftretenden Finanz- und Wirtschafts-
krisen insbesondere in den Entwicklungs-
und Schwellenléndern haben gezeigt, wel-
che sozialen und wirtschaftlichen Folgen
eine Destabilisierung bzw. ein Zusammen-
bruch des Finanzsystems haben kann. Die-
se zeigen sich unter anderem in einem
massiven Anstieg der Arbeitslosigkeit, ver-
mehrten Einkommensverlusten, Schwierig-
keiten bei der Rickzahlung von Krediten
und einer Einschrankung des Zugangs zu
gunstigen Darlehen. In den Entwicklungs-
und Schwellenldndern und speziell in den
besonders armen Landern ist damit ein
massiver Anstieg der Armut verbunden.
Diese Auswirkungen kénnen zwar nicht di-
rekt auf die Liberalisierung und Deregu-
lierung der Finanzmérkte und die Instabi-
litét der Finanzmarkte zurickgefGhrt wer-
den. Sie wurden aber durch die Vorgénge
auf den Finanzmarkten beschleunigt.

Nicht zuletzt waren es auch diese Effek-
te von Finanzkrisen auf die Realwirtschaft
und die wirtschaftliche und soziale Situati-
on der Menschen, die schon in den ver-
gangenen Jahren den Ruf nach einer ver-
stérkten Regulierung der Finanzmérkte
immer lauter werden lieBen. Die gegen-
wartige Wirtschafts- und Finanzkrise mit
ihrer globalen Reichweite und Ausmafien,
die an die Weltwirtschaftskrise der 1930er
Jahre heranreichen, hat zu ersten hochran-
gigen Initiativen gefUhrt, eine globale Re-
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Regulierung des Finanzsystems einzuleiten.
Dazu zdhltvor allem der G-20-Prozess,
aber auch BemUhungen auf européischer
Ebene sowie im Rahmen der UN.

Die Liberalisierungsbestrebungen im
Bereich Finanzdienstleistungen in den
Freihandelsabkommen der EU laufen die-
sen Entwicklungen diametral entgegen.
Denn wdhrend die Europdische Kommis-
sion und die Bundesregierung einerseits
Uber die Reregulierung des Finanzsystems
diskutieren, verhandeln die gleichen Ak-
teure andererseits Uber eine weitere Libe-
ralisierung und Deregulierung von Finanz-
dienstleistungen im Rahmen des GATS und
der bilateralen Freihandelsabkommen.
Sie stehen dabei in engem Kontakt zu der
europdischen Finanzdienstleistungslobby,
die auch weiterhin auf erweiterten Marki-
zugang und Deregulierung drangt.

Diese Studie hat gezeigt, dass Libe-
ralisierungsverpflichtungen im Bereich Fi-
nanzdienstleistungen, wie sie im Rahmen
von Freihandelsabkommen aktuell ausge-
handelt werden, die derzeitige Krise noch
verstérken und die autkeimenden Reregu-
lierungsinitiativen zunichte machen kénn-
ten. Es besteht also ein enger Zusammen-
hang zwischen der aktuellen Krise und den
derzeitigen Freihandelsgesprdchen. Zivil-
gesellschaftliche Kréfte aus Nord und Sud
— seien es NGOs, Gewerkschaften oder
soziale Bewegungen — rufen daher im Lich-
te der weltweiten Finanz- und Wirtschafts-
krise zu einem Stopp der Liberalisierung
von Finanzdienstleistungen im Rahmen
von Freihandelsabkommen auf.
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