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Die Entwicklung auslandischer Direktinvestitionen

Erdal Yalcin, Joachim Karl, Sebastian Benz und Feodora Teti*

Auslandische Direktinvestitionen begiinstigen die wirtschaftliche Entwicklung nicht nur in Schwel-
len- und Entwicklungslandern, sondern ebenso in Industrienationen. Aufgrund der anhaltend hohen
Unsicherheit in der globalen Konjunktur haben sich grenziiberschreitende Investitionsaktivitaten
deutlich verlangsamt. Wie kann in diesen herausfordernden Zeiten ein nachhaltiges Investitions-
klima erreicht werden? Was sind die gegenwartigen Herausforderungen fiir international agieren-
de Unternehmen? Welche Mdglichkeiten haben Regierungen, um bessere Rahmenbedingungen fiir
auslandische Investitionen zu schaffen? Antworten auf diese Fragen und einen ausfiihrlichen Ein-
blick in die neuesten Entwicklungen bei weltweiten Direktinvestitionen bietet der jahrlich erschei-
nende World Investment Report der Konferenz der Vereinten Nationen fiir Handel und Entwicklung
(United Nations Conference on Trade and Development - UNCTAD). Die wesentlichen Ergebnisse
des aktuell publizierten World Investment Report 2015 werden in diesem Artikel zusammengefasst.

Auslandische Direktinvestitionen (Foreign
Direct Investment, FDI) stellen Vermo-
gensanlagen im Ausland dar, die durch
internationale Investoren bzw. multinatio-
nale Unternehmen getétigt werden. Ne-
ben Exporten sind FDI der zweitwichtigs-
te Faktor fUr die globale 6konomische In-
tegration. Direktinvestitionen durch Unter-
nehmen flihren zu langfristigen Verflech-
tungen zwischen Volkswirtschaften und
beglinstigen das wirtschaftliche Wachs-
tum sowohl im Ziel- als auch im Ur-
sprungsland der Investoren.

Ein GrofBteil der realen auslandischen In-
vestitionen wird immer noch durch multi-
nationale Unternehmungen (MNU) aus
Industriestaaten getatigt. Die durch MNU
ausgeflhrten FDI kdnnen in zwei Katego-
rien eingeteilt werden. Von horizontalen
FDI spricht man, wenn multinationale Un-
ternehmungen neue Tochtergesellschaf-
ten in auslandischen Mérkten grinden
bzw. sich mehrheitlich in ortliche Firmen
einkaufen, um ihre Produkte im Absatz-
land zu produzieren und zu verkaufen.
Hierdurch kénnen Handelskosten (Zolle,
Transport) umgangen und gleichzeitig die
Kaufkraft in Ziellandern gestarkt werden.
Diese Form der FDI ist als Substitut fur
Guterexporte anzusehen.

Vertikale FDI beziehen sich hingegen auf
Investitionen, die eine Auslagerung von
Produktionsprozessen durch MNU dar-
stellen, um (Zwischen-)Guter kosten-
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gunstiger herzustellen und dann im Hei-
matland oder einem Drittland zu verkau-
fen. Diese Form der FDI fuhrt zu héheren
Exporten und wird daher als Komplement
zum GUterhandel gesehen. Einhergehend
mit der grenzUberschreitenden Vernet-
zung von Produktionsstrukturen, die ins-
besondere durch multinationale Unter-
nehmen vorangetrieben wird, sind verti-
kale FDI von zunehmender Bedeutung.

Wahrend globale FDI-Flisse bis zur letz-
ten groBBen Finanzmarktkrise durch starke
Wachstumsraten gekennzeichnet waren,
ist in den letzten Jahren in vielen Landern
eine Stagnation oder sogar ein Rickgang
in den FDI-Zuflissen zu beobachten. Ein
wesentlicher Grund fUr diesen Trend ist
die weiterhin groBe 6konomische Unsi-
cherheit in der Weltkonjunktur, die durch
verschiedene regionale politische und
wirtschaftliche Aspekte begunstigt wird.
Weltweit variieren die landerspezifischen
Risikofaktoren deutlich, und entspre-
chend ist auch eine groBe Heterogenitat
in der Entwicklung der FDI-Stréme zwi-
schen den einzelnen Regionen zu be-
obachten.

Nationale Regierungen sind bestrebt, die
Rahmenbedingungen fur auslandische
Direktinvestitionen zu verbessern. Hierbei
spielen bilaterale Investitionsférdervertra-
ge und sonstige Investitionsschutzvertra-
ge eine zunehmend wichtige Rolle, um
grenzlberschreitende Investitionen zu at-
trahieren, indem institutionelle bzw. poli-
tische Risiken zum Teil kompensiert wer-
den. Wahrend die Gesamtzahl der j&hrlich
neu geschlossenen Investitionsabkom-
men seit mehr als einem Jahrzehnt rtck-
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laufig ist, lasst sich aktuell eine zunehmende
Dynamik bei der Verhandlung von megare-
gionalen Vertragen (Beispiel TTIP) sowie bei

Abb. 1
Weltweite FDI-Zufliisse nach Landergruppen, 1995-2014
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Direktinvestitionen nach Landergruppen, 2012-2014

L&ndern systematisch genutzt werden. Die-

se legale Steuervermeidung stellt nicht nur 500
fur Schwellen- und Entwicklungslander, son-
dern auch fir Industrienationen eine zuneh-  4%°
mende Herausforderung dar.
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Basierend auf dem jingsten World Invest-
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ment Report (2015), fasst dieser Beitrag zum
einen die neuesten Entwicklungen bei welt-
weiten auslandischen Direktinvestitionen
statistisch zusammen und prasentiert ferner
aktuell diskutierte Herausforderungen und 0
Entwicklungen bei internationalen Investi-
tions- und Steuerabkommen aus Sicht der
UNCTAD.
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Aktuelle Trends: Entwicklungslander weiter auf
dem Vormarsch

Die weltweiten Direktinvestitionen beliefen sich im Jahr 2014
auf 1,23 Billionen US-Dollar, was einem Rickgang von 16%
gegentiber dem Vorjahr entspricht. Sorgen um die Stabilitat
der Weltwirtschaft, geopolitische Spannungen sowie politi-
sche Unsicherheiten generell sind Treiber dieser Entwick-
lung. Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise waren die
Direktinvestitionen zwischen 2007 und 2009 von einem Re-
kordwert von Uber 2 Billionen US-Dollar um 39% eingebro-
chen. Seitdem erholten sich diese, auch wenn das Vorkri-
senniveau bislang nicht mehr erreicht werden konnte.

Nachdem die Gruppe der Entwicklungslander 2012 erstmals
mehr Direktinvestitionen empfing als die Industriestaaten,
setzte sich dieser Trend auch im vergangenen Jahr fort. Zu-
flisse in die Entwicklungslander in Hohe von 681 Mrd.
US-Dollar sind gleichbedeutend mit einem Anteil an den

in Mrd. US-Dollar
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Quelle: UNCTAD, WIR 2015.

weltweiten Direktinvestitionen von 55%, was einem Anstieg
um ca. 1,5 Prozentpunkte im Vergleich zum Vorjahr ent-
spricht. GroBe Zuflisse nach Asien stehen AbflUsse in La-
teinamerika sowie eine weitgehend unveranderte Situation
in Afrika gegenUber. Der Anteil der Industriestaaten fiel wie
bereits im letzten Jahr weiter und erreicht nur noch einen
Wert von 41%.

Der World Investment Report 2015 der UNCTAD prognos-
tiziert fur die kommenden Jahre ein Wachstum der globalen
Direktinvestitionen. So kénnten die Investitionsstréome 2015
auf 1,37 Billionen, 2016 auf 1,48 Billionen und 2017 auf
1,72 Billionen US-Dollar ansteigen. Auch wenn die Direkt-
investitionen in Entwicklungsléndern klnftig weiter auf einem
hohen Niveau bleiben und sogar maBig ansteigen kdnnten,
wird diese Dynamik hauptséchlich durch Investitionen in ent-
wickelten L&ndern getrieben, deren Wirtschaft sich weiter
erholen durfte. Im Zusammenspiel mit einem durch expan-
sive Geldpolitik sowie MaBnahmen zur Liberalisierung und
Férderung von Investitionen verbesserten Investitionsklima
in den Industrieldndern kdnnte es zu einer Trendumkehr be-
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Abb. 3
Top-20-Empfangerlander 201 4% mit Vorjahresvergleich

vestitionen attrahiert. Diese Neuordnung
spiegelt zum einen die groBe Desinvestition
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tischen Raums. Auch in Indien nahmen die
Direktinvestitionen zu, insbesondere relevant
sind diese in der Automobilbranche.

Im Gegensatz zu dieser dynamischen Ent-
wicklung veranderte sich die Lage in Afrika
kaum, zudem verharren die Zuflisse, die sich
auf 54 Mrd. US-Dollar belaufen, noch immer
auf einem sehr niedrigen Niveau; das Vorkri-
senniveau konnte bisher nicht erreicht wer-
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Quelle: UNCTAD, WIR 2014.
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zUglich der Komposition ausléandischer Direktinvestitionen
kommen. Fir 2017 ist prognostiziert, dass die entwickelten
Lander 49% der weltweiten FDI-Fllsse auf sich vereinen
werden, vorausgesetzt, dass es zu keinen neuen tiefgreifen-
den globalen Krisen kommt.

Abbildung 2 zeigt, dass es auch innerhalb der Gruppe der
Industriestaaten Unterschiede gibt. Bis 2014 scheint Nord-
amerika weniger stark vom Rickgang der FDI-Zuflisse be-
troffen gewesen zu sein als Europa. Die Ursache hierfir kann
unter anderem auf die anhaltende Schuldenkrise in der EU
zurUckgefuhrt werden. Im vergangenen Jahr hingegen hal-
bierten sich die Direktinvestitionen in Nordamerika auf
146 Mrd. US-Dollar, in Europa sanken sie nur um 11% und
liegen nun bei 289 Mrd. US-Dollar. GroBbritannien erhielt die
meisten Zuflisse; das groBte Wachstum konnte in Finnland
und der Schweiz verzeichnet werden. Die groBe Schwan-
kung in Nordamerika ist zu groBen Teilen einer auBerge-
wohnlich groBen Desinvestition in den USA (Ausstieg der
britischen Vodafone beim US-Telekommunikationsanbieter
Verizon) geschuldet, was den Anteil der USA
an den weltweiten Direktinvestitionszuflissen
auf 12% reduziert hat (im Vergleich zu 21%

Abb. 4

200

250
in Mrd. US-Dollar

den (59 Mrd. US-Dollar im Jahr 2008).
Nordafrika und Westafrika bliBten an Attrak-
tivitat als Investitionsstandort wegen der in-
stabilen politischen Lage einerseits und dem Ebola-Aus-
bruch andererseits ein. In Ostafrika wirken sich hingegen
das geringe Lohnniveau und die gunstige Energieversor-
gung positiv auf die FDI-FlUsse aus, insbesondere in der
Textilindustrie. Das Land mit den meisten Direktinvestitionen
(10,8 Mrd. US-Dollar) bleibt Stidafrika, trotz eines Rick-
gangs von 31%.

Nach kontinuierlichen Zuwéachsen in den vorangegangenen
vier Jahren sanken die Direktinvestitionen in Lateinamerika
und der Karibik 2014 erstmalig um 14% auf 159 Mrd.
US-Dollar. Vor allem die niedrigen Rohstoffpreise [6sten die-
sen Ruckgang aus. Am stérksten betroffen waren Zentral-
amerika und die Karibik, auch wenn die gesamte Region litt.
Um solche starken negativen Ausschlage in Zukunft zu ver-
meiden, empfiehlt die UNCTAD, die FDI-Flisse starker zu
diversifizieren und insbesondere in Sektoren zu lenken, die
nachhaltige Entwicklung fordern, wie z.B. in die Infrastruktur
oder das Bildungswesen.

‘ Top-20-Herkunftslander 2014% mit Vorjahresvergleich

im Jahr 2013). Nichtsdestotrotz sind die USA
noch immer das groBte Empfangerland aus
der Gruppe der Industrielander (vgl. Abb. 3).
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wird in China investiert, das in diesem Jahr
erstmalig mit Hongkong-China die USA Uber-
holte und nun weltweit die meisten Direktin-
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Quelle: UNCTAD, WIR 2014.
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Die gegenwartigen Krise im Zusammenhang Abb. 5

mit der Ukraine und den resultierenden Sank-

Wertentwicklung von grenziibergreifenden Fusionen und Ubernahmen sowie

Greenfield-Projekten weltweit

tionen durch den Westen sowie der gesun-

kene Olpreis schwéchten das Vertrauen der 1400
auslandischen Investoren in den Standort
Russland. So sanken die Direktinvestitionen
auf 21 Mrd. US-Dollar, und Russland rutsch-
te in der Rangliste der Empfanger auslandi-
scher Direktinvestitionen vom 5. auf den 800
16. Platz ab (vgl. Abb. 3). Da Russland eines

der gréBten Lander in der Gruppe der Trans-

formationsstaaten' darstellt, ist diese nega- 400
tive Entwicklung auch im Wesentlichen die
Erklarung fur die Verringerung der FDI-ZuflUs-
se fUr diese Gruppe von Staaten um 52%. 0

1200

1000

600

200

in Mrd. US-Dollar

Grennfield-FDI-Projekte

696

399
Fusionen und

Ubernahmen

Der deutliche Kapitalabzug russischer Inves-
toren fUhrte in der Ukraine zu einem Ruck-
gang um 91% auf 410 Mio. US-Dollar, was
dem niedrigsten Stand seit 15 Jahren ent-
spricht.

Nun zu den Entwicklungen bei den weltweiten Abflissen
von Direktinvestitionen: Asien ist nicht nur hinsichtlich des
Empfangs von ausléndischen Direktinvestitionen, sondern
auch hinsichtlich des Téatigens von Investitionen im Ausland
durch erstaunliche Dynamik gekennzeichnet. 2014 tatigten
die asiatischen Entwicklungslander mit 432 Mrd. US-Dollar
erstmalig mehr ausl@ndische Direktinvestitionen als jede an-
dere Region der Welt. Schlusslicht in dieser Rangliste ist
unverandert Afrika. Dieser Trend geht hauptsachlich von
Hongkong-China und China aus, die auch in der Rangliste
der Herkunftslander einige Platze gut gemacht haben und
jetzt Platz 2 und 3 hinter den USA einnehmen, die unange-
fochten an erster Stelle stehen (vgl. Abb. 4). Mit 337 Mrd.
US-Dollar investieren amerikanische Unternehmen aller-
dings deutlich mehr als China und Hongkong-China zusam-
men (259 Mrd. US-Dollar).

Vor allem fur die Transformationslander und in erster Linie
Russland ist China ein wichtiger Partner. Vier der finf wert-
méaBig gréBten Greenfield-Projekte wurden von chinesischen
Unternehmen getétigt. Russland, das noch im Vorjahr als
eines der Lander mit der gréBten Wachstumsrate bei den
getéatigten Investitionen auffiel, investierte im Jahr 2014 deut-
lich weniger: Die Finanzsanktionen des Westens, die nied-
rigen Rohstoffpreise sowie die Abwertung des russischen
Rubels machten es fur russische Investoren schwieriger, im
Ausland aktiv zu werden.

Der Wert der von Unternehmen in Europa getatigten Direkt-
investitionen belduft sich auf 316 Mrd. US-Dollar und ist
somit nahezu unverandert gegeniber dem Vorjahr — aller-

' Als Transformationslénder bezeichnet man Lénder, die sich im Ubergang
von einer Zentralverwaltungswirtschaft zu einem marktwirtschaftlichen

System befinden.

T T T T T T T T T
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Quelle: UNCTAD, WIR 2015.

Abb. 6

Greenfield-FDI-Projekte nach Industriesektoren,
2013-2014

in Mrd. US-Dollar
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Quelle: UNCTAD, WIR 2015.

dings ergeben sich groBe Unterschiede zwischen den Lan-
dern. Insbesondere wegen des oben bereits erwahnten Ver-
kaufs des US-Geschéfts durch Vodafone ging die Investiti-
onstatigkeit GroBbritanniens zurtck, namlich um 60 Mrd.
US-Dollar. Auchin den Niederlanden und Luxemburg gaben
die Investitionen deutlich nach. In Frankreich indes erhéhten
sich die getétigten Direktinvestitionen auf 43 Mrd. US-Dollar,
Deutschland konnte seine Investitionen fast vervierfachen.
Mit 112 Mrd. US-Dollar ist Deutschland nun das wichtigste
europaische FDI-Herkunftsland und liegt bei einer globalen
Betrachtung knapp hinter Japan.

Die Investitionstéatigkeit zwischen Entwicklungslandern hat
sich in den letzten Jahren intensiviert: Die Bestande der
auslandischen Direktinvestitionen sind um zwei Drittel von
1,7 Bill. US-Dollar 2009 auf 2,9 Billionen US-Dollar ange-

ifo Schnelldienst 20/2015 - 68. Jahrgang — 29. Oktober 2015
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stiegen. Die wichtigsten Empfanger sowie
Investoren waren Lander aus Ostasien und
Sudostasien. Die armsten Regionen sind bis-
her nur geringfligig an FDI-Flissen zwischen
Entwicklungslandern beteiligt, aber ihr Anteil
wachst stetig. FDI-FlUsse zwischen Entwick-
lungslander kommen vor allem dadurch zu-
stande, dass multinationalen Unternehmen
Lohnunterschiede ausnutzen mdchten oder
durch Auslandsinvestitionen die Erschlie-
Bung eines neuen Markts erleichtern wollen.
AuBerdem kann es auch der politische Wille
sein, die benachbarte Region zu starken.
Beispielsweise ist Singapur bestrebt, die po-
litischen Rahmenbedingungen so zu gestal-
ten, dass sich multinationale Unternehmen

vor allem in den unmittelbaren Nachbarstaa-
ten ansiedeln. Auch historische und kulturel-
le Verbindungen, die durch rdumliche Néhe
meist starker ausgepragt sind, kénnen for-
derlich fUr Investitionen sein.

Starker Anstieg grenziiberschreitender Fusionen
und Ubernahmen

Auslandische Direktinvestitionen lassen sich in verschiedene
Kategorien einteilen. Greenfield-Projekte sind Griindungen
von neuen Firmen und Tochtergesellschaften im Ausland.
Sie sind fur die Wertschopfung und eine nachhaltige Ent-
wicklung eines Landes, insbesondere von Entwicklungslan-
dern, von groBer Bedeutung. Im Gegensatz dazu haben
grenziiberschreitende Fusionen und Ubernahmen (Mergers
and Aquisitions; M&A) oftmals geringere Auswirkungen auf
Wertschopfung und Beschéaftigung, da zunachst bestehen-
de Produktionskapazitaten Gbernommen werden.

Das Volumen von Greenfield-Investitionen schrumpfte im
vergangenen Jahr um 2% und belduft sich auf 696 Mrd.
US-Dollar, wahrend M&A-Projekte mit 28% kréaftig zulegen
konnten. Der groBe Anstieg der M&A-Projekte ist haupt-
sachlich durch die VerfUgbarkeit billiger Kredite sowie Bar-
geldreserven multinationaler Unternehmen zu erkléren, die
diese vor allem in groBe Projekte mit einem Volumen von
mehr als 1 Mrd. US-Dollar investierten. Wegen der beson-
deren Bedeutung von Greenfield-FDI fUr die wirtschaftliche
Entwicklung eines Landes ist diese Entwicklung mit einer
gewissen Sorge zu betrachten.

Abbildung 6 veranschaulicht, dass Greenfield-Projekte im
Dienstleistungssektor und im Verarbeitenden Gewerbe den
groBten Anteil an den gesamten Greenfield-FDI-Zufllissen
ausmachen. Im Vorjahresvergleich sank der Anteil der Pro-
jekte im Dienstleistungssektor um etwa 15%, im Verarbei-
tenden Gewerbe nahm er hingegen um 13% zu. Der Anstieg
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Abb. 7
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Quelle: UNCATD, McKinsey.

im priméren Sektor im Vergleich zu 2013 ist haupts&chlich
von einem Aufschwung in der Rohstoffbranche in den Ent-
wicklungslandern getrieben, der vor allem in Afrika stattfand:
der Gesamtwert der Greenfield-FDI-Projekte im Bergbau,
Mineralgewinnung und Erddl/-gas erhdhte sich hier von
4 Mrd. US-Dollar auf 22 Mrd. US-Dollar innerhalb des ver-
gangenen Jahres.

Investitionsklima weiterhin positiv

Die jahrliche Umfrage im Rahmen des World Investment
Prospects Survey (WIPS) zeigt, dass multinationale Unter-
nehmen im GroBen und Ganzen mit einer positiven Entwick-
lung des Investitionsklimas fir 2015 und vor allem fur die
zwei darauffolgenden Jahre rechnen. Relativ gute Wachs-
tumsperspektiven flr Nordamerika, die BRICS-Lander und
andere Entwicklungslander sowie der wohl auch in Zukunft
anhaltende Trend der Auslandsverlagerung sind Grund fUr
diese Erwartung. Wie in Abbildung 7 dargestellt, wollen im
Jahr 2017 nur 6% der Unternehmen ihre Investitionen ver-
ringern, wahrend 32% diese zu erhdhen beabsichtigen. Be-
denken wurden lediglich Uber eine erneute Zuspitzung der
Schuldenkrise in Europa und den Folgen der Austeritatspo-
litik geduBert, die das erwartete gute Investitionsklima mog-
licherweise eintriben konnten.

Investitionsférdergesellschaften (IFGs) sehen weiterhin mehr
Potenzial fUr Direktinvestitionen im Dienstleistungssektor als
im Verarbeitenden Gewerbe. Dabei weisen die Einschatzun-
gen der Gesellschaften je nach Region ein differenziertes
Bild auf. IFGs, die in Entwicklungslandern anséssig sind,
sehen vor allem in der Agrarindustrie, Telekommunikation,
Tourismus, Baugewerbe und Rohstoffindustrie Wachstum-
schancen; in den Industriestaaten wird hingegen erwartet,
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Abb. 8
Weniger restriktive PolitikmaRnahmen 2014
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dass die Direktinvestitionen vor allem im Bereich der Busi-
ness Services, Maschinenbau sowie im Transport- und Te-
lekommunikationssektor ansteigen werden.

Zunehmende Dominanz von Investitionsforderung
und -liberalisierung

Im Jahr 2014 registrierte die UNCTAD in mindestens 37 Lan-
dern insgesamt 63 Gesetzesénderungen, die FDI betreffen.
Wie Abbildung 8 zeigt, sind die nationalen Politikstrategien
hinsichtlich auslandischer Investitionen weiterhin mehrheit-
lich auf Investitionsférderung und -liberalisierung ausgerich-
tet: 84% der Gesetzesanderungen lassen sich dieser Kate-
gorie zuordnen. Gleichzeitig nahm der Anteil der PolitikmaB-
nahmen von restriktiver oder regulatorischer Natur von 27 %
auf 16% ab und kehrte somit den Trend der letzten Dekade
vorerst um.

Zu den einschlagigen Gesetzesdnderungen

gehdren beispielsweise MaBnahmen zu Pri- Abb. 9

2012

sind bilaterale Investitionsfordervertrage (IFVs)
oder andere internationale Investitionsschutz-
vertrdge. Das erste bilaterale Investitions-
schutzabkommen kam zwischen Deutschland und Pakistan
1959 zustande. Diese Art von Abkommen wurde zu einem
der Hauptinstrumente, um wirtschaftliche Beziehungen zwi-
schen Industrie- und Entwicklungslandern anzuregen. Die
damaligen Hauptbedenken kreisten um mdogliche Enteig-
nung sowie Verstaatlichung in den Empfangerlandern, wes-
wegen hauptsachlich diese Themen in den Vertragen gere-
gelt wurden, andere Aspekte des Investitionsschutzes je-
doch relativ gering ausgepragt waren. Erst 1965 wurde mit
der Grindung des Internationalen Zentrums zur Beilegung
von Investitionsstreitigkeiten eine Institution geschaffen, die
internationale Streitfalle zwischen auslandischen Investoren
und Gaststaat (Investment-State Dispute Settlement: ISDS)
regelt.

2014

Ab 1965 und bis zum Ende des letzten Jahrhunderts stieg
die Zahl der IFVs rapide an: Ende der 1980er Jahre gab es
erst knapp 400 IFVs (vgl. Abb. 9). Der Kreis der beteiligten
Lander beschrankte sich im Kern auf entwickelte Lander
aus Europa und Entwicklungslander, in deren Wachstums-

l Trends bei bilateralen und anderen IFVs seit 1983

vatisierungen, die Senkung von Steuern auf
Firmengewinne oder die Grindung von Son-
derwirtschaftszonen (SEZs). Wie schon 2013
fanden vor allem etliche Privatisierungen in
Entwicklungs- und Schwellenléandern statt.
Neue Restriktionen wurden vor allem in Sek-
toren eingefuihrt, in denen nationale Sicher-
heitsbedenken eine Rolle spielen (z.B. Trans- 120
portwesen, Energieversorgung und Verteidi-

gung). Die InvestitionspolitikmaBnahmen, die

insbesondere nachhaltige Entwicklung for- 60
dern, sind noch immer recht gering (etwa
8%). Die meisten dieser MaBnahmen zielten
auf Privatisierung in Sektoren mit besonderer o
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strategie auslandische Direktinvestitionen ei- Abb. 10

ne wichtige Saule darstellten. Einige Lander

Anzahl der ISDS-Falle seit 1987

wie die Sowjetunion, China, Indien oder auch
Brasilien waren nicht involviert. 1968 wurde
das erste Abkommen geschlossen, das In-
vestoren eine Schiedsklage ermdglicht, da-
nach gewann das ISDS-System immer mehr
an Bedeutung, bis es in den 1990er Jahren
zu einem festen Bestandteil in bilateralen IFVs
wurde. AuBerdem kam es zu etlichen multi-
lateralen Versuchen, ein multilaterales Inves-
titionsschutzabkommen zu verabschieden,
was aber wegen der groBen Komplexitat der
Materie und groB3en Interessensunterschie-
den zwischen den Beteiligten bis heute nicht
gelang.
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Nach dem Zusammenbruch der Sowjetunion

und der resultierenden politischen Neuordnung kam es zu
einer Globalisierungswelle, bei der sich viele Entwicklungs-
lander fUr auslandische Direktinvestitionen 6ffneten. Inves-
toren aus entwickelten Landern nutzen dabei vermehrt die
geringeren Produktionskosten sowie einen erleichterten
Marktzugang zu ihrem Vorteil. In Folge dieser Entwicklung
stieg die Anzahl der neu abgeschlossenen bilateralen IFVs
zwischen 1990 und 2007 sprunghaft an wie Abbildung 9
zeigt. Im Durchschnitt wurden drei neue Abkommen pro
Woche abgeschlossen, die Anzahl der bilateralen IFVs ver-
funffachte sich zwischen 1989 und 2000 von 381 auf 2067.
Auch kam es zu einem deutlichen Anstieg der ISDS-Félle,
insbesondere in der ersten Dekade des neuen Jahrhunderts
(vgl. Abb. 10).

Mit der globalen Banken- und Finanzkrise 2008 wurde die
Wichtigkeit stabiler regulatorischer Rahmenbedingungen
deutlich. Danach lag der Fokus in der Entwicklung der IFVs
nicht auf dem Abschluss weiterer Abkommen, sondern
stattdessen vermehrt auf der Implementierung eines Regel-
werkes, das offentliche Interessen wie die Einhaltung von
Standards starker in den Vordergrund stellt. Offentlicher
Druck der Bevolkerung verstérkte diese Entwicklung noch.
Wie Abbildung 9 zeigt, hat die Zahl der jahrlich neu abge-
schlossenen bilateralen IFVs abgenommen, wahrend regi-
onale Abkommen und Freihandelsabkommen mit einer In-
vestitionskomponente relativ an Bedeutung gewonnen ha-
ben. Insgesamt kamen im Jahr 2014 weltweit 31 neue Ver-
trage hinzu; damit sind heute 3 271 Abkommen in Kraft,
wobei es sich etwa bei der Hélfte dieser neuen Vertrage um
bilaterale IFVs handelt. AuBerdem ist eine erhebliche Zahl
weiterer Vertrage derzeit in der Verhandlungsphase.

Wachsende Unzufriedenheit mit dem bestehenden IFV-Sys-
tem und die resultierende Reformbereitschaft begrinden
sich in negativen Erfahrungen, die Uber die Jahre gemacht
wurden. Insbesondere das ISDS-System birgt gewisse
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Sprengkraft. Die internationalen Streitfalle zwischen auslan-
dischen Investoren und Gaststaat nahmen, wie Abbil-
dung 10 zeigt, seit 1987 deutlich zu. Ende 2014 belief sich
die Gesamtzahl der Streitfélle auf 608, fast doppelt so viel
wie noch im Jahr 2008. Im vergangenen Jahr wurden jedoch
erstmalig seit vier Jahren weniger ISDS-Streitfalle verzeich-
net als im Vorjahr (42 neue ISDS-Falle im Jahr 2014, 59 im
Jahr 2013). Neben den bekannten Fallen gibt es eine unbe-
kannte Dunkelziffer, da je nach Rechtsgrundlage gegebe-
nenfalls keine Verdffentlichungspflicht besteht. Der GroBteil
der bekannten Falle wurde am Internationalen Zentrum zur
Beilegung von Investitionsstreitfragen (ICSID) vorgebracht;
die am zweithdufigsten genutzten Schiedsregeln sind die
der Kommission der Vereinten Nationen fUr internationales
Handelsrecht — UNCITRAL (vgl. Abb. 10).

Die meisten Falle wurden gegen Entwicklungs- und Schwel-
lenl&nder vorgebracht: bisher kam der klagende Investor in
80% der Falle aus einem Industrieland. Im Dienstleistungs-
sektor kam es zu den meisten Streitféllen, im Verarbeitenden
Gewerbe zu den wenigsten. Auch in einigen Industrien, die
als wichtig fur nachhaltige Entwicklung erachtet werden (z.B.
Infrastruktur oder Klimaschutz), kam es zu etlichen Streitfal-
len. Meist ist die Nichteinhaltung oder Verletzung von indi-
viduellen Investitionsvertragen oder Konzessionen sowie der
Entzug oder die Verweigerung von Lizenzen oder Genehmi-
gungen der Grund fur die Streitigkeit.

Die geforderte Schadenssumme betragt im Durchschnitt
1,1 Mrd. US-Dollar, wobei die Zahlen wegen der hohen Dun-
kelziffer mdglicherweise ungenau sind (nur fur 447 Falle sind
Informationen verfligbar). Die hochste Summe, die ein Ge-
richt jemals einem Investor zugesprochen hat, betrug
50 Mrd. US-Dollar. Bis Ende 2014 wurden 405 ISDS-Falle
abgeschlossen, die zu 36% zugunsten des Staates ausgin-
gen; in 27% der Falle gewann hingegen der klagende Inves-
tor. In 26% der Streitigkeiten einigten sich die Parteien, und



Daten und Prognosen 55

Abb. 11
Ergebnisse der ISDS-Fille
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in 9% wurde das Verfahren eingestellt. In den verbleibenden
2% wurde zwar eine Vertragsverletzung festgestellt, aller-
dings kam es nicht zu einer monetéren Entschadigung (vgl.
Abb. 11). Beinahe die Halfte der 144 Falle, die zugunsten
der Staaten ausfielen, waren Klageabweisungen aufgrund
mangelnder Zustandigkeit.

Die Erfahrung mit dem bestehenden Regelwerk hat gezeigt,
dass Lander sorgféaltig darauf achten mussen, inwieweit sie
ihre staatliche Souveranitat zur Rechtsetzung und Regulie-
rung im Rahmen von IFVs einschranken wollen. Das
ISDS-System ist in seiner heutigen Form reformbeduirftig,
da sich Staaten einem groBBen rechtlichen sowie finanziellen
Risiko aussetzen, ohne dass dies notwendigerweise zusatz-
liche FDI-FlUsse generiert. AuBerdem muss ein verantwort-
liches Verhalten der Investoren sichergestellt werden, um
negative Auswirkungen der ausléandischen Direktinvestitio-
nen auf beispielsweise die Umwelt, Gesundheit oder Arbeits-
und Menschenrechte zu verhindern. Weiterhin gilt es, den
Beitrag der IFVs zur nachhaltigen Entwicklung zu starken.
Eine weitere Herausforderung besteht darin, fir mehr Kohé-
renz im weltweiten Netz der IFVs zu sorgen.

Die UNCTAD hat in ihrem diesjahrigen Bericht ein MaBnah-
menpaket fur eine erfolgreiche IFV-Reform im Hinblick auf
die vorstehend genannten Problembereiche vorgestellt. Zu-
nachst missen die Staaten jedoch eine Reihe von strategi-
schen Fragestellungen klaren: Sollen weitere IFVs geschlos-
sen werden? Ist eine Reform gewlinscht? Falls ja, welche
Aspekte sollte die Reform umfassen? Die Antworten hangen
von den Préaferenzen des jeweiligen Landes ab. Auch sollten
die Entscheidungstrager bei der genauen Ausgestaltung der
einzelnen Vertragselemente darauf achten, dass die Reform
nicht mit einer Uberregulierung einhergeht.

Der Reformprozess sollte auf der nationalen, bilateralen, re-
gionalen und multilateralen Ebene stattfinden und schlief3t
laut UNCTAD drei Stufen ein: Zunachst sollte eine Bestands-
aufnahme stattfinden und die Problemstellen identifiziert
werden. Dann sollten eine strategische Herangehensweise
entwickelt und ein MaBnahmenpaket festgelegt werden, die
in einem letzten Schritt umgesetzt werden. Auch wenn na-
tionale Reformen leichter umzusetzen sein mogen, da we-
niger Interessen vereint werden mussen, ist es winschens-
wert, eine landertbergreifende Einigung zu erzielen, um ne-
gativen Externalitdten entgegenzuwirken. Lander, die sich
auf nationale Reformen konzentrieren, riskieren, einer wei-
teren Fragmentierung und Inkohéarenz des weltweiten
IFV-Systems Vorschub zu leisten.

Insgesamt wird die von der UNCTAD vorgeschlagene Re-
form von dem Ziel geleitet, IFVs so zu gestalten, dass sie zu
nachhaltigem und integrativem Wachstum beitragen, aber
dennoch nationale Interessen gewahrt werden. Damit das
globale IFV-System fUr das Ziel der nachhaltigen Entwick-
lung genutzt werden kann, sollte ein gemeinschaftlicher und
transparenter Reformansatz gewahlt werden. Eine solche
Vorgehensweise bietet die beste Gewahr daflr, Stabilitat,
Ubersichtlichkeit und Rechtssicherheit in den Investitions-
beziehungen zu verbessern und dabei den Interessen aller
Beteiligten Rechnung zu tragen.

Die Problematik internationaler
Steuervermeidung

Internationale Unternehmen wie Amazon, Google und
Apple weisen hohe Gewinne aus, zahlen aber kaum Steu-
ern auf diese Gewinne. Dieses Phanomen bezeichnet man
als Steuervermeidung unter Nutzung legaler Moglichkeiten
und Verfahren zur Verringerung der Steuerlast. Da fir mul-
tinationale Unternehmen die Steuerersparnis ein wichtiger
Faktor bei der Standortwahl ist, werden FDI-FlUsse haufig
von dem Steuersatz in dem jeweiligen Zielland stark beein-
flusst. Unterschiedliche Steuersétze zwischen den Landern,
Steuerschlupflécher wegen unkoordinierter Gesetzgebung
sowie Doppelbesteuerungsabkommen ermdglichen den
Unternehmen, Steuern zu vermeiden. Etwa 30% aller grenz-
Uberschreitenden Investitionen flieBen nicht direkt an ihren
finalen Bestimmungsort, sondern werden zunachst an ei-
nen Offshore-Finanzplatz geleitet, der sich durch niedrige
Steuern, ein hohes Mal3 an Vertraulichkeit und geringe Re-
gulierung auszeichnet.

Die Relevanz von Offshore-Finanzzentren scheint unabhén-
gig vom Entwicklungsstand eines Landes zu sein: sowohl
fur Entwicklungslander als auch fur Industrielander betragt
der Anteil der aus Offshore-Finanzzentren stammenden In-
vestitionen etwa 30%. Allerdings fallt die Gewinnverlagerung
bei den Entwicklungslandern stérker ins Gewicht und kann
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die Aussicht auf nachhaltige Entwicklung eintriben, da fur
die Bekdmpfung von Steuervermeidung oft Ressourcen so-
wie Expertise fehlen.

Die UNCTAD schatzt den jahrlichen Anteil von auslandischen
Tochtergesellschaften an den gesamten Staatseinnahmen
in Entwicklungslandern auf etwa 10%, was einem Betrag
von etwa 730 Mrd. US-Dollar entspricht. In Afrika scheint
die Abhangigkeit der Staatskassen von den multinationalen
Unternehmen am stérksten ausgepragt — der Anteil betragt
hier 14% — in entwickelten L&ndern belduft sich dieser hin-
gegen nur auf 5%. Nicht Steuereinnahmen aus Unterneh-
mensbesteuerung, sondern Lizenzgebuhren fUr die Nutzung
naturlicher Ressourcen, Zélle, Lohnsteuer und Sozialabga-
ben stellen den GroBteil der Einnahmequelle in Entwick-
lungslandern dar

Ein GroBteil des Steueraufkommens in Industrielandern wird
durch Sozialabgaben oder die Einkommensteuer aufge-
bracht. Deren Einforderung benétigt effiziente Institutionen,
weswegen sie nur einen geringen Stellenwert in vielen Ent-
wicklungslandern haben. Aus diesem Grund wird ein deut-
lich groBerer Anteil der Staatseinnahmen in Entwicklungs-
l&ndern durch Zahlungen multinationalen Unternehmen ge-
neriert als in entwickelten Landern. Die UNCTAD schatzt,
dass Entwicklungslander Mehreinnahmen von etwa
100 Mrd. US-Dollar verbuchen kénnten, wenn die Steuer-
vermeidung durch Investitionen aus Offshore-Finanzplatzen
unterbunden wirde. Diese Zusatzeinnahme ist wegen der
geringeren Einnahmen aus anderen Steuern und des gro-
Beren Investitionsbedarfs flr Entwicklungslander von groBer
Bedeutung.

Wegen der Brisanz des Themas besteht dringender Hand-
lungsbedarf. Die UNCTAD réat dazu, bei allen MaBnahmen
gegen Steuervermeidung stets auch deren potenzielle Aus-
wirkungen auf das Investitionsverhalten von multinationalen
Unternehmen eingehend zu prifen. Dieser Aspekt kommt
in der bisherigen Diskussion noch zu kurz. Ahnlich wie bei
der Reform von IFVs ist auch hier eine landertbergreifende
Zusammenarbeit wichtig, da bei Alleingdngen mit einer Ver-
lagerung von Investitionsstromen zu rechnen ist.

Die UNCTAD schlagt in diesem Zusammenhang die folgen-
den zehn Richtlinien vor:

— Steueranreize sollten nicht als Standortvorteil genutzt
werden, um auslandische Direktinvestitionen anzulocken.

— MaBnahmen gegen die Steuervermeidung durch muilti-
nationale Unternehmen sollten eingehend geprtift werden
hinsichtlich ihrer potenziellen Auswirkungen auf die In-
vestitionen fUr nachhaltige Entwicklung.

— Wenn der Markteintritt durch Investoren zun&chst durch
die Behorden genehmigt werden muss, sollten diese In-
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formationen einfordern, die das Eintreiben von Steuern
vereinfacht.

— Um die Anreize flir Steuervermeidung zu reduzieren,
konnten Investitionen gezielt von staatlicher Seite gefor-
dert werden.

— Bevor MaBnahmen gegen Steuervermeidung umgesetzt
werden, sollten die potenziellen Auswirkungen auf beste-
hende IFV-Verpflichtungen geprift werden.

— DalFVs und Doppelbesteuerungsabkommen Auswirkun-
gen auf das Investitionsklima haben, sollten diese beiden
Instrumente gut aufeinander abgestimmt sein.

— Entscheidungstréager sollten die Schwachstellen des hei-
mischen Steuersystems herausfinden und beheben, um
effektiv gegen Steuervermeidung vorgehen zu kénnen.

— Da nur global erfolgreich gegen Steuervermeidung ge-
kampft werden kann, ist ein multilateraler Ansatz uner-
lasslich.

— Entscheidungstrager sollten bei der Finanzierung der
nachhaltigen Entwicklungsziele zwischen der Anlockung
auslandischen Direktinvestitionen und der Notwendigkeit
zur Generierung ausreichender Steuereinnahmen sorg-
faltig abwagen.

— Die Transparenz von multinationalen Unternehmen sollte
mittels der Lieferung von Daten an die Steuerverwaltung
erhéht werden.

Schlusswort

Auslandische Direktinvestitionen spielen eine zentrale Rolle
bei der Bewaltigung der groBen globalen wirtschaftlichen
Herausforderungen unserer Zeit. Dies ist eine wichtige Bot-
schaft der Konferenz der Vereinten Nationen zur Entwick-
lungsfinanzierung vom Juli 2015 in Addis Abeba. Auslandi-
sche Direktinvestitionen sind auch unerlasslich, um die nach-
haltigen Entwicklungsziele der Vereinten Nationen zu ver-
wirklichen, die im September 2015 in New York von der
Weltgemeinschaft verabschiedet worden sind. Dies stellt die
staatliche und internationale Politik in Bezug auf Auslands-
investitionen vor groBe Aufgaben. Es gilt, das Investitions-
klima weiter zu verbessern und hierdurch dem weltweiten
Ruckgang von Direktinvestitionen im Jahr 2014 entgegen-
zuwirken. Gleichzeitig muss die Politik Anreize schaffen und
fUr die notigen Regulierungen sorgen, damit Investitionen
zunehmend nachhaltig sind und keine negativen Auswirkun-
gen auf Mensch, Klima und Umwelt haben. Dies schlief3t
eine Reform des Systems der internationalen Investitions-
schutzvertrége ein. Die Investitionspolitik bedarf hierbei einer
engen Koordinierung mit einer Vielzahl von anderen Politik-
bereichen. Ein Schwerpunkt ist die Steuerpolitik, um dem
Problem der Steuervermeidung durch multinationale Unter-
nehmen wirksam zu begegnen.



