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Die Entwicklung auslandischer Direktinvestitionen

Erdal Yalcin, Joachim Karl, Feodora Teti und Alvaro Gerns*

Auslandische Direktinvestitionen (Foreign Direct Investment, FDI) repriasentieren neben Exporten

einen wesentlichen Faktor in der internationalen 6konomischen Integration. Vor allem multinatio-

nale Unternehmen (MNU) haben durch Auslandsgesellschaften in den letzten Jahrzehnten wesent-

lich zum Wachstum auslandischer Direktinvestitionen beigetragen. Aufgrund der unmittelbaren

wirtschaftlichen Effekte realer Investitionen auf nationale &konomien besteht ein groBes Interesse

an den weltweiten FDI-Entwicklungen. Eine umfassende Analyse mit aktuellen Statistiken bietet

die Konferenz der Vereinten Nationen fiir Handel und Entwicklung (UNCTAD) im Rahmen ihres jahr-

lich veroffentlichten World Investment Reports. Dieser Artikel fasst die wesentlichen Entwicklun-

gen und Ergebnisse des World Investment Reports 2016 zusammen.

Aktuelle Trends: Hohe FDI-Fliisse
in Europa und den USA

Die weltweiten Direktinvestitionen beliefen
sich im Jahr 2015 auf 1,76 Billionen
US-Dollar, was einem Wachstum von 38%
gegenuber dem Vorjahr entspricht. In An-
betracht des geringen Wirtschaftswachs-
tums in den Schwellenldndern und der
niedrigen Rohstoffpreise ist diese Entwick-
lung Uberraschend. Ein GrofB3teil der Inves-
titionen ist auf einen starken Anstieg der
grenzUberschreitenden Fusionen und
Ubernahmen (Mergers and Aquisitions;
M&A) insbesondere in Europa und den
USA zurtickzufuhren. Allerdings hat sich
das operative Geschéft vieler Unterneh-
men nur geringflgig verandert, stattdes-
sen spielten Einsparungen durch interna-
tionale Steuervermeidung — die Nutzung
legaler Mdglichkeiten und Verfahren zur
Verringerungen der Steuerlast — eine gro3e
Rolle. Im Zuge der Finanz- und Wirt-
schaftskrise waren die Direktinvestitionen
zwischen 2007 und 2009 von einem Re-
kordwert von Uber 2 Billionen US-Dollar um

Abb. 1
Weltweite FDI-Zufliisse nach Landergruppen
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Quelle: UNCTAD; FDI/MNE Database.
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39% eingebrochen. Auch 2015 konnte das
Vorkrisenniveau nicht erreicht werden.

Nachdem die Gruppe der Entwicklungs-
lander seit 2012 mehr Direktinvestitionen
empfing als die Industriestaaten, wurde
dieser Trend im vergangenen Jahr umge-
kehrt. Zuflisse in die Industriestaaten in
Hhe von 962 Mrd. US-Dollar sind gleich-
bedeutend mit einem Anteil an den welt-
weiten Direktinvestitionen von 55%, was
einem Anstieg um ca. 10 Prozentpunkte
im Vergleich zum Vorjahr entspricht. Der
Anteil der Entwicklungslander erreicht nur
noch einen Wert von 43%. GroBen Zu-
flussen nach Asien stehen Abflisse in La-
teinamerika sowie eine weitgehend un-
veranderte Situation in Afrika gegenuber.

Der World Investment Report 2016 der
UNCTAD prognostiziert fur das Jahr 2016
einen Ruckgang der globalen Direktinves-
titionen um 10 bis 15%. Mittelfristig wird
eine Erholung erwartet: So kdnnten die
Investitionsstrome 2017 wieder wachsen
und 2018 sogar auf 1,8 Billionen US-Dol-
lar ansteigen. Die schlechte Prognose fur
2016 wird hauptsé&chlich durch Sorgen
um die Stabilitdt der Weltwirtschaft,
schwache Nachfrage sowie deutlich nied-
rigere Gewinne der multinationalen Unter-
nehmen getrieben. Auch geplante Politik-
maBnahmen, die Steuervermeidung er-
schweren, tragen zu dieser Einschétzung
mabBgeblich bei. Industrieldnder und Ent-
wicklungsléander durften gleichermalBen
betroffen sein.

* Dr. Erdal Yalcin ist stellvertretender Bereichsleiter
des ifo Zentrums flr AuBenwirtschaft, Dr. Joa-
chim Karl Chief der Policy Research Section bei
der UNCTAD, Feodora Teti Doktorandin und
Alvaro Gerns Praktikant am ifo Zentrum fUr
AuBenwirtschaft.
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US-Dollar). Strategische Neuausrichtungen

sowie Einsparungen durch Steuervermei-
dung veranlassten Unternehmen, Ge-
2015 schaftstatigkeiten nach Irland, der Schweiz
und den Niederlanden zu verlagern. Eine ver-
mehrte konzerninterne Kreditvergabe ist der
Grund fr die starke Dynamik in Deutsch-
land, wo die Direktinvestitionen von weniger
als 1 Mrd. US-Dollar auf 33 Mrd. US-Dollar
anstiegen. In den elf zentral- und osteuropé-
ischen Landern der Europaischen Union hal-
bierten sich indes im Durchschnitt die Zuflis-
se. Am deutlichsten war dieser Rickgang in
Polen, Ungarn und Tschechien.

52 58 54

Abb. 2
Direktinvestitionen nach Landergruppen, 2013-2015
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Quelle: UNCTAD; FDI/MNE Database.

Abbildung 2 zeigt, dass sich die Direktinvestitionen in Nord-
amerika im vergangenen Jahr auf 429 Mrd. US-Dollar be-
liefen. Insbesondere die USA gewannen an Attraktivitat als
Investitionsstandort, wie ein Anstieg der Investitionsfliisse
von mehr als 250% auf ein Rekordhoch von 380 Mrd.
US-Dollar darlegt. Somit fuhren die USA noch vor Hong-
kong-China und China die Liste der gréBten Empfangerlan-
der an (vgl. Abb. 3). Auch in Europa konnte ein starkes
Wachstum verzeichnet werden (von 306 auf 504 Mrd.

Abb. 3
Top-20-Empféangerlander 2015 mit Vorjahresvergleich

in Mrd. US-Dollar
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Quelle: UNCTAD, FDI/MNE Database.

Afrika

Obwohl mehr als die Hélfte der Direktinves-

titionen in Industrielander geflossen sind,

bleibt Asien auch in diesem Jahr die Region
mit den héchsten Zuflissen. Seit 2010 konnte jedes Jahr
ein Wert von 400 Mrd. US-Dollar tbertroffen werden, und
auch 2015 konnte das hohe Niveau mit 541 Mrd. US-Dollar
gehalten werden. In Asien bestehen groBBe Unterschiede
bezUglich der regionalen Verteilung der Zuflisse: Mehr als
drei Viertel aller Direktinvestitionen werden in Hongkong-Chi-
na, China, Singapur und Indien getétigt. Mit einer Expansion
der FDI-Zuflisse um 16% war der chinesische Dienstleis-
tungssektor im vergangenen Jahr besonders attraktiv fur
Investoren, wahrend im Verarbeitenden Gewerbe eine Stag-
nation zu beobachten ist. Diese Verschiebung spiegelt die
steigenden Lohne und Produktionskosten in dem Schwel-
lenland wider, wodurch China gréBere Schwierigkeiten hat,
arbeitsintensive Industrien anzuziehen als bisher. Gleichzei-
tig spielen Investitionen zur MarkterschlieBung insbesonde-
re im Automobilsektor durch die steigende Kaufkraft der
Bevdlkerung eine immer wichtigere Rolle. In Indien fuhrte
die unternehmerfreundliche Politik der neuen Regierung zu
einer Liberalisierungswelle, die sich positiv auf die Direkt-
investitionen auswirkte (Anstieg um 28% auf 44.2 Mrd.
US-Dollar).

Im Gegensatz zu dieser dynamischen Entwicklung veran-
derte sich die Lage in Afrika kaum. Zudem verharren die
Zuflisse, die sich auf 54 Mrd. US-Dollar belaufen, auf einem
sehr niedrigen Niveau; das Vorkrisenniveau konnte bisher
nicht erreicht werden (59 Mrd. US-Dollar im Jahr 2008).
Westafrika, Zentralafrika und Stdafrika biBten an Attrakti-
vitat als Investitionsstandort wegen der niedrigen Rohstoff-
preise, Wechselkursunsicherheiten und hoher Inflation ein.
Die Beruhigung der politischen Lage in Agypten und der
resultierende Anstieg der Direktinvestitionen um fast 50%
auf 6,9 Mrd. US-Dollar begunstigte eine gegenlaufige Ent-
wicklung in Nordafrika, wo im vergangenen Jahr ein beacht-
liches Wachstum von 9% verbucht werden konnte. In Ost-
afrika wirken das geringe Lohnniveau und die gtnstige Ener-
gieversorgung stabilisierend auf die FDI-Flisse, insbeson-
dere in der Textilindustrie. Zudem verbessern nationale Po-
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litikmaBnahmen wie die Liberalisierung der Regelungen zu
auslandischer Beteiligung an Unternehmen in Kenia und
Tansania das Investitionsklima. Das Land mit den héchsten
Direktinvestitionen (5,3 Mrd. US-Dollar) bleibt, trotz eines
Rickgangs um 30%, Stdafrika.

In Lateinamerika und der Karibik verédnderten sich die
FDI-Zuflusse 2015 kaum. Die Direktinvestitionen gingen in
Brasilien, dem Land mit den hdchsten Direktinvestitionen,
um 12% zurick, sind aber mit 65 Mrd. US-Dollar noch im-
mer auf einem hohen Niveau. Diese Entwicklung ist der an-
haltenden Rezession in dem Schwellenland geschuldet. In
Mexiko und Argentinien konnten hingegen groBe Zufliisse
in Hohe von 30,3 bzw. 11,7 Mrd. US-Dollar verbucht wer-
den. Die gesamte Region, aber Mexiko im Speziellen, pro-
fitiert vom robusten Wachstum in den USA.

Geopolitische Spannungen sowie der gesunkene Olpreis
schwéachten das Vertrauen der auslandischen Investoren in
den Standort Russland. So sanken die Direktinvestitionen
auf 9,8 Mrd. US-Dollar. Da Russland das gréite Land in der
Gruppe der Transformationsstaaten' darstellt, ist diese ne-
gative Entwicklung auch im Wesentlichen die Erklarung fur
die Verringerung der FDI-ZuflUsse fur diese Gruppe von
Staaten um 38%. Nachdem die Ukraine 2014 unter dem
deutlichen Kapitalabzug russischer Investoren litt, verbes-
serte sich die Situation merklich, und die Direktinvestitionen
stiegen von 410 Mio. US-Dollar auf 3 Mrd. US-Dollar an.

Bei den weltweiten Abflissen von Direktinvestitionen war
Asien 2014 noch die Herkunftsregion mit den hdchsten Di-
rektinvestitionen. 2015 war Europa, nach vier Jahren rick-
laufiger Auslandsinvestitionen, der neue Spitzenreiter. Mit elf
Landern in den Top 20 und einem Anteil von fast 40% der
globalen FDI-Abflisse wurde ein Wert von 576 Mrd. US-Dol-
lar erreicht (vgl. Abb. 4). Diese Entwicklung war getrieben
von einem Anstieg der grenzUberschreitenden Zusammen-
schlisse von Unternehmen, die durch die expansive Geld-
politik der Européischen Zentralbank einerseits sowie star-
keren Wettbewerb durch MarkterschlieBung durch interna-
tionale Konkurrenten andererseits begunstigt wurden. In
Nordamerika ist kaum ein Unterschied im Vergleich zum
Vorjahr zu erkennen. So bleiben die USA auch in diesem
Jahr mit 300 Mrd. US-Dollar das Land mit den héchsten
Abflissen, Kanada steht mit 67 Mrd. US-Dollar an achter
Stelle.

Die schwachelnde Weltnachfrage, fallende Rohstoffpreise
und starke Wéhrungsabwertungen verringerten im vergan-
genen Jahr die Investitionstatigkeit von multinationalen Un-
ternehmungen aus Entwicklungs- und Transformationslan-
dern im Ausland. In Asien fielen die Abflisse von Direktin-
vestitionen um 17% auf 332 Mrd. US-Dollar, was haupt-

' Als Transformationslander bezeichnet man Lander, die sich im Ubergang
von einer Zentralverwaltungswirtschaft zu einem marktwirtschaftlichen
System befinden.
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Abb. 4
Top-20-Herkunftslander 2015 mit Vorjahresvergleich

in Mrd. US-Dollar
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Quelle: UNCTAD, FDI/MNE Database.

sachlich einer Verringerung in Honkong-China geschuldet
ist. Aber auch die Konflikte in Westasien (Syrien, Iran und
Irak) wirken sich negativ auf das Investitionsklima aus. Eine
gegenlaufige Entwicklung ist in China zu beobachten, das
Uber die Jahre ein weltweit wichtiger Investor geworden ist
und wie bereits 2014 Platz 3 in der Rangliste der Herkunfts-
l&nder einnimmt. Die Finanzsanktionen des Westens sowie
der niedrige Olpreis machten es fiir russische Investoren
schwieriger, im Ausland aktiv zu werden. Afrika bleibt un-
verandert diejenige Region mit den geringsten Abflissen
von Direktinvestitionen; sie fielen um 25% auf 11,3 Mrd.
Dollar.

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 die nachhaltige Entwick-
lung eines Landes, insbesondere von Entwicklungslandern,
von groBer Bedeutung. Im Gegensatz dazu haben grenz-
Uiberschreitende Fusionen und Ubernahmen (Mergers and
Aquisitions: M&A) oftmals geringe Auswirkungen auf Wert-
schopfung und Beschaffung, da zunachst bestehende Pro-
duktionskapazitaten Ubernommen werden.
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Abb. 5 Das Volumen von Greenfield-Investitionen
Wertentwicklung von grenziibergreifenden Fusionen und Ubernahmen sowie . o
Greenfield-Projekten weltweit stieg im vergangenen Jahr um 8% und be-
lauft sich auf 766 Mrd. US-Dollar. M&A-Pro-
in Mrd. US-Dollar . . . oo
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Quelle: UNCTAD (2016).
Abbildung 6 veranschaulicht, dass Green-
field-Projekte im Dienstleistungssektor und
im Verarbeitenden Gewerbe den groBten An-
Abb. 6 teil an den gesamten Greenfield-FDI-ZuflUs-

Greenfield-FDI-Projekte nach Industriesektoren, 2012-2015 sen ausmachen. Im Vorjahresvergleich wird

deutlich, dass der primére Sektor wegen der
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Abb. 8

Geplante FDI-Ausgaben nach Region und Wirtschafts-
zweigen, 2016-2018 im Vergleich zu 2015
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Quelle: UNCTAD, FDI/MNE Database.

del fuhren zu gréBerem Optimismus. Bedenken wurden
Uber die Wechselkursschwankungen, geopolitische Unsi-
cherheiten, die Verschuldung in den Schwellenlandern,
Terrorismus sowie Cyberattacken auf Unternehmen geéu-
Bert, die das Investitionsklima mdaglicherweise weiter ein-
triben kénnten.

Die Befragung weist groBe sektorale und re-
gionale Unterschiede in den Erwartungen
auf: Wahrend 60% der multinationalen Un-

Abb. 9

die Direktinvestitionen vor allem in der Landwirtschaft, dem
Lebensmittelsektor und dem Telekommunikationssektor an-
steigen werden.

Investitionsforderung und -liberalisierung
dominiert

Im Jahr 2015 registrierte die UNCTAD in 46 Landern insge-
samt 96 Gesetzesanderungen, die FDI betreffen. Wie Ab-
bildung 9 zeigt, sind die nationalen Politikstrategien hinsicht-
lich auslandischer Investitionen weiterhin mehrheitlich auf
Investitionsférderung und -liberalisierung ausgerichtet: 85%
der Gesetzesanderungen lassen sich dieser Kategorie zu-
ordnen. Gleichzeitig nahm der Anteil der PolitikmaBnahmen
von restriktiver oder regulatorischer Natur wie bereits im
Vorjahr weiter ab. So scheint die Trendumkehr der letzten
Dekade, die sich 2014 bereits angedeutet hat, geschafft.
Insbesondere China und Indien &ffneten viele ihrer bisher
geschitzten Industrien fur auslandische Investoren.

Zu den einschlagigen Gesetzesanderungen gehdren bei-
spielsweise MaBnahmen zu Privatisierungen, neue Investi-
tionsgesetze, die Steuersenkungen und einen besseren In-
vestitionsschutz mit sich bringen, Blirokratieabbau oder die
Griindung von Sonderwirtschaftszonen (SEZs). Anders als
im Jahr 2014 fanden vor allem in den Industrielandern Pri-
vatisierungen statt, vorwiegend in den Bereichen Infrastruk-
tur, Transport und Telekommunikation. Neue Restriktionen
wurden vor allem in Sektoren eingefihrt, in denen nationa-
le Sicherheitsbedenken eine Rolle spielen (z.B. Transport-
wesen, Energieversorgung und Verteidigung). Einige Lander
haben die Steuervermeidungsproblematik in Angriff genom-
men und diese Praxis erschwert. Beispielsweise ist es in
den USA fUr multinationale Unternehmungen nun deutlich
schwieriger, den Unternehmenssitz nach dem Erwerb eines
Unternehmens in eine Steueroase zu verlegen und so Steu-
ern zu vermeiden.

Trend der nationalen Investitionspolitik weltweit

ternehmen, die im primaren Sektor tétig sind, 100 %
fur 2016 eine Reduzierung der FDI-Tatigkeit
erwarten, fallt dieser Wert fUr das Verarbei-

Liberalisierung/Férderung 84.5

Einschrankung/Regelung i

tenden Gewerbe und den Dienstleistungs- %
sektor deutlich geringer aus (20%). Die Ver- 60
besserung bis 2018 scheint insbesondere

von mehr Zuversicht im Dienstleistungssek-

tor sowie einer Erholung der Rohstoffpreise 40
beeinflusst zu werden. Investitionsférderge-

sellschaften (IFGs) sehen fUr Industriestaaten 20
groBes Potenzial im Bereich der »Business

Services«, dem Telekommunikationssektor 0 ‘

und im Elektroniksektor. In den Entwick- 2001

lungslandern wird hingegen erwartet, dass
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Abb. 10
Trends bei bilateralen und anderen IFVs, 1980-2015
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Quelle: UNCTAD, IIA Navigator.

Eine weitere Moglichkeit, die Attraktivitat fur auslandische
Direktinvestitionen zu erhdhen, sind bilaterale Investitions-
fordervertrage (IFVs) oder andere internationale Investi-
tionsschutzvertrage (IIAs). Das erste bilaterale Investitions-
schutzabkommen kam zwischen Deutschland und Pakis-
tan 1959 zustande. Diese Art Abkommen wurde zu einem
der Hauptinstrumente, um wirtschaftliche Beziehungen
zwischen Industrie- und Entwicklungslandern anzuregen.
Seit den 1990er Jahren ist die Anzahl der IFVs stark ange-
stiegen, so verfunffachten sich diese zwischen 1989 und
2000 von 381 auf 2 067. Insgesamt kamen im vergangenen
Jahr 31 neue Vertrage hinzu; damit sind heute 3 271 Ab-
kommen in Kraft, wobei es sich etwa bei der Halfte dieser
neuen Vertrdge um bilaterale IFVs handelt. AuBerdem ist
eine erhebliche Zahl weiterer Vertrage derzeit in der Ver-
handlungsphase (vgl. Abb. 10).

Im Zuge dieser Entwicklung nahmen, wie Abbildung 11
zeigt, auch die internationalen Streitfélle zwischen auslan-
dischen Investoren und Gaststaat (Investment-State Dis-

Abb. 11
Anzahl der ISDS-Fille seit 1987

alle IFVs (kumuliert)

falle auf 696, fast doppelt so viel wie noch
im Jahr 2008. Die Anzahl der neuen
ISDS-Streitfélle stieg im vergangenen Jahr
auf einen neuen Rekordwert von 70 neuen
ISDS-Fallen und entspricht damit einem An-
stieg im Vergleich zum Vorjahr von 66%.
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Die meisten Falle wurden gegen Entwick-
lungs- und Schwellenl&nder vorgebracht,
und der klagende Investor kam in Uber 80%
der Félle aus einem Industrieland. Der hdu-
figste Grund fUr die Streitigkeit (20 Falle)
waren nationale Gesetzesdnderungen im
Bereich der erneuerbaren Energien. Sonst
spielten die Nichteinhaltung oder Verlet-
zung von individuellen Investitionsvertra-
gen sowie der Entzug oder die Verweigerung von Lizenzen
oder Genehmigungen eine Rolle. Bis Ende 2015 wurden
insgesamt 444 ISDS-Falle abgeschlossen, die zu 36% zu-
gunsten des Staates ausgingen; in 27% der Féalle gewann
hingegen der klagende Investor. In 26% der Streitigkeiten
einigten sich die Parteien, und in 8% wurde das Verfahren
eingestellt. In den verbleibenden 2% wurde zwar eine Ver-
tragsverletzung festgestellt, allerdings kam es nicht zu ei-
ner monetaren Entschadigung (vgl. Abb. 12). In ca. 50%
der 166 Falle, die zugunsten der Staaten ausfielen, wurden
Klagen aufgrund mangelnder Zustandigkeiten abgewie-
sen.
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Es besteht ein breiter Konsens Uber die Notwendigkeit ei-
ner Reform, damit die IFVs so gestaltet werden, dass sie
zu nachhaltigem und integrativem Wachstum beitragen,
aber dennoch nationale Interessen gewahrt werden. Die
UNCTAD hat in ihrem letztjahrigen Bericht ein MaBnahmen-
paket fUr eine erfolgreiche IFV-Reform vorgestellt. Der Re-
formprozess sollte auf der nationalen, bilateralen, regiona-

len und multilateralen Ebene stattfinden und

schlieBt laut UNCTAD drei Stufen ein: Zu-

néchst sollte eine Bestandsaufnahme statt-
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finden und die Problemstellen identifiziert
werden. Dann sollte eine strategische Her-
angehensweise entwickelt und ein MaBnah-
menpaket festgelegt werden, die in einem
letzten Schritt umgesetzt werden. Nach-
dem die erste Phase erfolgreich gemeistert
wurde, sollte sich die Staatengemeinschaft
vor allem darauf konzentrieren, die bereits
bestehenden IFVs zu modernisieren und
neue Vertrage reformkonform zu gestalten.
Die gréBte Herausforderung wird darin be-
0 stehen, einer weiteren Fragmentierung und
Inkohérenz des weltweiten IFV-Systems
entgegenzuwirken.
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Abb. 12
Ergebnisse der ISDS-Félle
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Quelle: UNCTAD, ISDS Navigator.

Komplexe Eigentiimerstrukturen von MNUs

GroBe multinationale Unternehmungen besitzen zahlreiche
aus- und inlandische Téchtergesellschaften, die wiederum
haufig vertikal miteinander verflochten sind. 41% aller aus-
landischen Tdchtergesellschaften sind mit der Konzern-
mutter Uber eine Kette von Eigentimern verbunden, die
mindestens eine weitere auslandische Tochter enthalt (vgl.
Abb. 13). Durch diese tiefen vertikalen Verflechtungen und
die damit einhergehenden komplexen EigentUmerstruktu-
ren ist eine eindeutige Zuordnung von Unternehmen sowie
deren Investoren und Staatsangeh&rigkeiten zunehmend
schwieriger. Im Durchschnitt halten Unternehmen aus drei
verschiedenen Rechtsordnungen Anteile an auslandischen

Abb. 13
Komplexe Eigentiimerstrukturen

Tdchtern; Ublicherweise gehodren diese Art Tochtergesell-
schaften zu groBen und umsatzstarken Unternehmen. Bei
IFVs, deren originarer Zweck die Investitionsférderung zwi-
schen den Vertragspartnern ist, besteht noch kein Konsens
Uber die Handhabung von komplexen Eigentimerstruktu-
ren, die zur De-facto-Ausweitung der Praferenzen auf Dritt-
staaten fuhren. Auch flr viele nationale Investitionsférder-
maBnahmen ist die Nationalitdt der Unternehmen aus-
schlaggebend, aber durch die starke Verflechtung zwi-
schen den Tdchtern nicht immer eindeutig zu bestimmen.
Aus diesen Griinden stellen komplexe Eigentlimerstruktu-
ren eine beachtliche Herausforderung fur die Investitions-
politik dar.

Komplexe Eigentiimerstrukturen sind nicht die Norm: Fast
70% aller multinationaler Unternehmungen haben nur eine
auslandische Tochter, 90% weniger als funf. Nicht einmal
1% der multinationalen Unternehmungen halten Anteile an
mehr als 100 ausléandischen Tdchtern. Wie Abbildung 14
verdeutlicht, sind diese Unternehmen allerdings fur fast 60%
der globalen Wertschopfung verantwortlich, und ihnen ge-
horen insgesamt etwa ein Drittel aller ausléandischen Téchter.
Somitist ein tieferes Verstandnis der Mechanismen der groB-
ten Unternehmen vonndten, um komplexe Eigentimerstruk-
turen besser zu verstehen. Die groBten Konzerne zeichnen
sich durch eine tiefe Konzernhierarchie aus (im Durchschnitt
sieben Ebenen), haben durchschnittlich in mehr als 50 Lan-
dern Tochtergesellschaften und sind héufig in mindestens
zwei Kontinenten vertreten. Etwa ein Funftel der auslandi-
schen Téchter der 100 gréBten Konzerne sind in Offshore-
Finanzplatzen wie Liechtenstein, der Schweiz oder den
Bahamas angesiedelt, was die Wichtigkeit des Aspekts der
Steuervermeidung bei der Standortwahl unterstreicht.

Die Beweggrtnde fur den Erwerb einer ausléandischen Toch-
ter kann man grob in zwei Kategorien einteilen, und zwar in
unternehmens- und landerspezifische Faktoren. Nationale
PolitikmaBnahmen, die Qualitat der Institu-
tionen, die H6he der Unternehmensteuer,
Steuerabkommen sowie IFVs spielen eine
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groBe Rolle bei der Standortwahl. Aber auch
das Alter von Unternehmen, Ver&nderungen
in den globalen Wertschdpfungsketten so-
wie die Erflllung vom Gesetzgeber vorge-
schriebener Auflagen sind maBgeblich. Das
Ausmal der Internationalisierung von muilti-
nationalen Unternehmen wuchs in den letz-
ten 20 Jahren deutlich an, eine Verlangsa-
mung ist bisher nicht in Sicht. Fur die kom-
menden Jahre rechnet die UNCTAD deswe-
gen nicht mit einem Rickgang der komple-
xen Eigentimerstrukturen. Zwar versuchen
einige Staaten, die Anreize fUr Steuervermei-
dung zu verringern, eine rasche Angleichung
ist aufgrund der groBen Unterschiede jedoch
nicht zu erwarten.

wirtschaftliches
Gewicht -50%

durchschnittliche
Anzahl der Lander
in der Eigenttimer-
struktur: 2.5
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Abb. 14

Verteilung von multinationalen Unternehmungen nach GréRe

aller auslandischen Tochter), wahrend sich

%

die Eigentimerstruktur bei nur 11% der aus-
landischen Tdchter auf mindestens drei Lan-

80
B Anzahl der MNUs der ausbreitet. Das sogenannte »Round-Trip-
%o Value Added der MNUs ping« — nur der direkte Eigner ist in einem
60 anderen Land niedergelassen —ist ein selte-
nes Phanomen (1%).
40 I
0 Insbesondere groBe multinationale Unter-
281 nehmungen mit einer tiefen Konzernhierar-
20 27 202 chie weisen komplexe Eigentiimerstrukturen
98 100 auf. Die Anzahl der Lander, in denen Konzer-
o 6.7 . . o5 o ne Téchter besitzen, betragt durchschnittlich
0 — 2,5 und ist fUr die groBten Unternehmen nur
1 2-5 6-20 21-100 101-500 >500

Anzahl der Téchter
Quelle: UNCTAD.

Im einfachsten Fall besteht eine multinationale Unterneh-
mung mit komplexen Eigentimerstrukturen aus einer Toch-
ter, dem direkten Eigner der Tochter und der Mutter, wobei
entweder die Tochter oder der Eigner im Ausland angesiedelt
sind. Wie Abbildung 15 verdeutlicht, ergeben sich vier ver-
schiedene Falle, die unterschiedlich starken Handlungsbe-
darf seitens der Entscheidungstréger erfordern. Wenn die
Mutter und der direkte Eigner im selben Land angesiedelt
sind (Fall 4 und 2b), ist die Nationalitéat der jeweiligen Akteu-
re einfach zu ermitteln. Wenn dies nicht der Fall ist, kann
man von einer komplexen EigentUmerstruktur sprechen
(Fall 1, 2a und 3). Nur bei letzterem Fall entstehen Unklar-
heiten hinsichtlich des Anspruchs auf nationale Investitions-
fordermaBnahmen und Praferenzen von IFVs, da die Natio-
nalitdt der Tochter nicht eindeutig zu bestimmen ist. 41%
der Téchter von multinationalen Unternehmungen sind tber
komplexe Eigentimerstrukturen mit ihren Mittern verbun-
den. Meistens sind die Tochter und der direkte Eigner beide
im selben Land angesiedelt, die Mutter jedoch nicht (29%

Abb. 15
Verschiedene Arten von komplexen Eigentiimerstrukturen

geringfugig hoher (3). 80% der Konzernmdit-
ter haben ihren Sitz in Industrielandern und
auch die durchschnittliche Anzahl der Téch-
ter ist mit 4,3 in den Industrielandern hoher als in den Ent-
wicklungslandern (3,7). Es bestehen nicht nur regionale Un-
terschiede hinsichtlich der Pravalenz multinationaler Unter-
nehmen mit komplexen EigentUmerstrukturen, sondern
auch hinsichtlich der Arten. Wahrend in Industrielandern
aufgrund der Etablierung eines lokalen Netzwerks von Téch-
tern, das haufiger in entwickelten Volkswirtschaften aufzu-
finden ist, der direkte Eigner und die Mutter meist im selben
Land angesiedelt sind (Fall 1), haben die Téchter in Entwick-
lungsléndern haufig Mutter und direkte Eigner aus unter-
schiedlichen Landern (Fall 2). Im Bergbau und im Verarbei-
tenden Gewerbe sind komplexe Eigentiimerstrukturen stark
verbreitet (57 % bzw. 47 %), wohingegen diese im Einzel- und
GroBhandel nur 34% ausmachen.

Komplexe Eigentimerstrukturen kénnen zu einer De-fac-
to-Ausweitung des Investorenschutzes Uber den Kreis der
eigentlichen Vertragspartner flihren. Seit 2010 wurde etwa
ein Drittel der ISDS-Klagen von Unternehmen eingereicht,
deren Mutter in einem Drittstaat den Haupt-
sitz hat. Fur L&nder, die ein Offshore-Finanz-
platz sind, liegt der Anteil sogar bei 75%.
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Staaten kdnnen dieser Problematik begeg-

nen, indem sie den Aspekt der tatsachlichen

a Kontrolle neben der Eigentiimerstruktur ex-
_ plizit in den IFV aufnehmen. Zunachst muss
der Begriff des »Investors« néher geklart wer-

" den; dann koénnte in Zukunft die Offenlegung
% der Konzernstruktur seitens der Investoren
eingefordert werden. Dadurch lage die Be-
weislast bei den Unternehmen und Informa-
tionsasymmetrien kénnten abgebaut wer-
den. Mehr als ein Viertel der Unternehmen,
die eine ISDS-Klage eingereicht haben und
deren Mutter nicht in einer der Vertragspar-
teien angesiedelt ist, kdnnen in dem Land, in
dem der Sitz gemeldet ist, keinerlei nennens-
werte Geschéftstatigkeit aufweisen. Um die-
se sogenannten »Briefkastenfirmen« daran

Einy
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zu hindern, den Schutz des IFVs zu genieBen, enthalten
etliche der neueren Vertrage die Auflage einer nennenswer-
ten Geschéaftstatigkeit des Investors.

Fazit

Die grenziberschreitenden Direktinvestitionen im letzten
Jahr haben mit einem sehr deutlichen Wachstum tber-
rascht. Aufgrund der weltweit gestiegenen wirtschaftlichen
und politischen Unsicherheiten war mit einem deutlich
geringeren Investitionsvolumen gerechnet worden. Fur
das laufende Jahr erwarten internationale Unternehmen
hingegen keine starken Verbesserungen in den Investi-
tionsrahmenbedingungen. Entsprechend prognostiziert die
UNCTAD fur das Jahr 2016 einen Rickgang der globalen
Direktinvestitionen um 10 bis 15%. Die schlechte Prognose
wird hauptsachlich durch Sorgen um die Stabilitat der Welt-
wirtschaft, schwache Nachfrage sowie deutlich niedrigere
Gewinne der multinationalen Unternehmen getrieben. Auch
geplante PolitikmaBnahmen, die Steuervermeidung er-
schweren, tragen zu dieser Einschatzung maBgeblich bei.
Industrielander und Entwicklungslander diirften gleicherma-
Ben betroffen sein. Eine baldige Stabilisierung der Investi-
tionsbedingungen gerade in Schwellenléandern wie der Tur-
kei, Brasilien und China kdnnte zu einer erheblich besseren
Entwicklung beitragen als bisher prognostiziert.
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