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Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium für Wirtschaft und Energie hat sich in mehreren Sitzungen, zuletzt 
am 27. April 2018, mit dem Thema    

Zur Notwendigkeit und Ausgestaltung von internationalen 
Investitionsförder- und -schutzverträgen (IFV)    

befasst und ist dabei zu der nachfolgenden Stellungnahme gelangt.
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Der Schutz von Investitionen im Ausland durch völker-
rechtliche Verträge ist in den vergangenen Jahren massiv 
in die politische Diskussion geraten. Beispiele dafür sind 
die Verhandlungen über eine transatlantische Handels- 
und Investitionspartnerschaft (TTIP) mit den USA und 
der schwierige Ratifikationsprozess des umfassenden 
Wirtschafts- und Handelsabkommens (CETA) der EU mit 
Kanada. TTIP liegt zwar derzeit auf Eis,1 könnte aber wieder 
auf den Tisch kommen, wenn die US-Regierung ihre Ein-
stellung ändert. Zu CETA haben die Gegner das Bundesver-
fassungsgericht angerufen. Dieses hat eine einstweilige Ver-
fügung abgelehnt, aber das Hauptverfahren kommt noch. 

Investitionsförder- und -schutzverträge (IFV) sind völker-
rechtliche Abkommen, die das Ziel haben, grenzüberschrei-
tende Direktinvestitionen zu ermutigen, indem sie die 
Investoren gegen grob rechtsstaatswidrige Maßnahmen der 
Gaststaaten schützen. Sie verlangen typischerweise, dass die 
Gastländer ausländische Investoren bei Enteignung finan-
ziell entschädigen. Dabei geht es nicht nur um den Schutz 
vor direkter Enteignung (Entzug der Rechtsinhaberschaft), 
sondern auch vor indirekter Enteignung. Die IFV verstehen 
unter Letzterem üblicherweise eine regulatorische Maß-
nahme, die den Wert der Investition für die Eigentümer 
signifikant verringert, ohne dass es dabei zu einer Eigen-
tumsübertragung kommt. IFV enthalten typischerweise 
eine ganze Reihe von so genannten carve outs, die ihren 
Anwendungsbereich eingrenzen.

Die Ziele von IFV sind die Eindämmung opportunistischen 
Verhaltens der heimischen Politik und die Förderung 
rechtsstaatlicher Prinzipien. IFV können mithin auch als 
Instrumente zur Eindämmung von schädlichem Populis-
mus in der Wirtschaftspolitik verstanden werden.

Zur Durchsetzung der vertraglichen Verpflichtungen ent-
halten IFV regelmäßig Streitschlichtungsmechanismen, 
die es ausländischen Investoren erlauben, bei vermuteter 
Vertragsverletzung gegen die Zielländer in so genannten 
Investor-Staat-Schiedsgerichten außerhalb des heimischen 
Rechtssystems vorzugehen. 

Kritiker der IFV beklagen die Errichtung einer Parallel
justiz, weil die Rechtsdurchsetzung durch Instanzen außer-
halb der ordentlichen heimischen Gerichtsbarkeit erfolgt. 
Sie stellen die Unparteilichkeit der Schiedsgerichte infrage 
und verweisen auf Anreizprobleme bei der Benennung 
von Richtern. Außerdem haben sie Sorge, dass der Schutz 
vor indirekter Enteignung zu einer unverhältnismäßigen 
Einengung staatlichen Regulierungshandelns (regulatory 
chill) und zu hohen Schadensersatzzahlungen führt. Diese 
Bedenken haben zu einer Reform des Investitionsschutz-
rechtes der EU geführt, die den einen zu weit, den anderen 
nicht weit genug geht und die noch nicht abgeschlossen 
ist. Auch Entwicklungs- und Schwellenländer sehen IFV 
zunehmend kritisch. So haben Bolivien, Indien, Indonesien 
und Südafrika ihre IFV mit Deutschland gekündigt und 
diese durch unilaterale Investitionsgesetze ersetzt, oder sie 
schlagen neue IFV nach ihren Modellen vor.

Der Beirat nimmt die Diskussion zum Anlass, zur grund-
sätzlichen Notwendigkeit und zur Ausgestaltung von IFV 
Stellung zu nehmen.

In der Debatte um IFV geht es auch um das Verhältnis der 
EU-Mitgliedsstaaten zu den europäischen Institutionen. 
Seit dem Vertrag von Lissabon (2009) liegt die Kompetenz 
zur Regulierung der ausländischen Direktinvestitionen bei 
der EU. Der Europäische Rat beauftragt die Kommission, 
Verhandlungen zu IFV mit Drittstaaten zu führen. Zustän-
dig für die Beschlussfassung sind Rat und Europäisches 
Parlament. Insoweit die Streitbeilegungsverfahren verfas-
sungsrechtliche Fragen aufwerfen, geht es daher auch um 
das Verhältnis zwischen deutschem Verfassungsrecht und 
Europarecht.

Die Zuständigkeitsfrage verkompliziert sich, wenn so 
genannte gemischte Abkommen verhandelt werden. Das 
ist nach Meinung des Europäischen Gerichtshofes dann der 
Fall, wenn ein IFV neben Direktinvestitionen auch andere 
Investitionstypen abdeckt oder Investor-Staat-Schieds-
gerichte vorgesehen sind. Hier müssen neben dem euro-
päischen Gesetzgeber auch alle nationalen Gesetzgeber 
zustimmen. Die damit verbundenen Probleme können die 
etwaigen Vorteile aus gemischten Abkommen aufwiegen. 

I. Einführung

1	 Nach der Wahl von US-Präsident Donald Trump sagte die EU-Handelskommissarin Cäcilia Malmström „For quite some time TTIP will 
probably be in the freezer and then what happens when it is defrosted, we will have to wait and see.”
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Das vorliegende Gutachten versucht, Antworten auf die 
folgenden Fragen zu geben: Welche ökonomische Recht-
fertigung von IFV gibt es und wie wirken diese? Welche 
Typen von Investitionen sollten IFV umfassen? Welchen 
Schutz sollten IFV bieten? Wie können berechtigte Regulie-
rungsvorhaben weiter ermöglicht und Flexibilität im Regu-
lierungshandeln erhalten werden? Wie sollen die Bestim-
mungen von IFV rechtlich durchgesetzt werden? Sollten 
IFV im Rahmen umfassender Handels- und Investitions-
partnerschaften verhandelt und beschlossen werden oder 
als alleinstehende Verträge? Wie sind die jüngsten Entwick-
lungen in der EU hinsichtlich einer Modernisierung der 
IFV zu bewerten? 

Der folgende zweite Abschnitt des Gutachtens enthält 
zunächst eine kurze Beschreibung der typischen Elemente 
von IFV und eine Vorschau auf die wichtigsten Streitfragen. 
Im dritten Abschnitt wird erörtert, welche ökonomische 
Rechtfertigung für die Existenz von IFV ins Feld geführt 
werden kann. Der vierte Abschnitt des Gutachtens beschäf-
tigt sich mit der Ausgestaltung von IFV. Hier wird vor allem 
auf die Notwendigkeit hingewiesen, dass die Rechtsdurch-
setzungsinstanzen unabhängig sein müssen und die Kom-
pensationszahlungen entgangene Gewinne der Investo-
ren nicht übersteigen dürfen. Der fünfte Teil beschreibt 
die empirische Evidenz. Vor allem für Entwicklungsländer 
zeigt der weitaus größte Teil der existierenden ökonometri-
schen Untersuchungen, dass IFV in der Tat neue Investitio-
nen anregen; für entwickelte Staaten liegt allerdings kaum 
belastbare Evidenz vor. Das Gutachten endet mit einer 
Zusammenfassung der wichtigsten wirtschaftspolitischen 
Schlussfolgerungen.
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II. Die rechtliche Ausgestaltung von IFV

Deutschland hat seit 1959 mehr als 130 bilaterale Inves-
titionsschutzverträge abgeschlossen, überwiegend mit 
Schwellen- und Entwicklungsländern und, seit 1986, mit 
den Transformationsländern Osteuropas.2 Außerdem ist die 
Bundesrepublik Partei des Energiecharta-Vertrages, eines 
multilateralen IFV im Energiesektor, der auch die EU-Län-
der umfasst. Seit dem Abschluss des nordamerikanischen 
Freihandelsabkommens NAFTA im Jahr 1994 sind immer 
mehr Länder (und die EU) dazu übergegangen, Bestim-
mungen zum Investitionsschutz in Freihandelsabkommen 
zu integrieren. Weltweit waren zum Ende des Jahres 2016 
mehr als 3000 alleinstehende oder in Freihandelsabkom-
men integrierte IFV in Kraft. 

Mit dem Vertrag von Lissabon ist die politische Zustän-
digkeit für ausländische Direktinvestitionen (ADI) im 
Jahr 2009 auf die EU übergegangen (Art. 207 AEUV). Die 
EU-Kommission hat damit die Möglichkeit, im Auftrag des 
Europäischen Rates für die EU und die 28 EU-Mitglieds-
staaten Abkommen zum Investitionsschutz zu verhandeln. 
Diese sollen an die Stelle der bilateralen Abkommen der 
einzelnen Mitgliedsstaaten treten.3

Zunächst scheint es sinnvoll, einen Überblick darüber 
zu geben, welche Rechtsgüter von IFV typischerweise 
geschützt werden.4 Dabei geht es, wie in klassischen Frei-
handelsabkommen, um relative Standards, zum Beispiel 
Nichtdiskriminierung ausländischer Investoren im Ver-
gleich zu einheimischen, aber auch um absolute Standards 
wie Eigentumsschutz.

Die IFV schützen bereits getätigte Investitionen (post 
establishment), nur ein kleiner Anteil von weniger als zehn 
Prozent aller existierenden Verträge liberalisiert auch 
den Marktzugang für ausländische Investoren (UNCTAD, 
2015). Die deutschen IFV enthalten keine Marktliberali-
sierung. Dies geschieht typischerweise in Freihandelsab-
kommen. Rechtsschutz wird dann von den dort üblichen 
Staat-Staat-Streitschlichtungsverfahren gewährt.

2	 Der erste moderne IFV überhaupt wurde zwischen der Bundesrepublik Deutschland und Pakistan im Jahre 1959 abgeschlossen. Dieser Ver-
trag sah noch Staat-Staat-Streitschlichtung vor. Das erste Abkommen mit Investor-Staat-Streitbeilegung ist jenes zwischen den Niederlanden 
und Indonesien aus dem Jahr 1968.

3	 Die EU-Mitglieder unterhalten unter sich fast 200 IFV, meist zwischen den alten EU-Mitgliedsstaaten und den seit 2004 beigetretenen neuen 
Mitgliedern. Ein Urteil des EuGH vom 6. März 2018 erklärt die in diesen Verträgen enthaltenen Schiedsgerichtsklauseln allerdings für nicht 
mit dem Unionsrecht vereinbar.

4	 Für gute Einführungen in das internationale Investitionsschutzrecht siehe Dolzer und Schreuer (2012); für den Bezug zum Europarecht siehe 
Bungenberg et al. (2010).

5	 Hier wird der deutsche Mustervertrag in seiner im Investmentpolicyhub der UNCTAD hinterlegten Fassung verwendet (Übersetzung des 
International Investment Law Center an der Universität Köln).

IFV bieten einen absoluten Schutz vor direkter und indi-
rekter unrechtmäßiger Enteignung (engl. protection from 
unlawful expropriation); siehe Art. 4(2) des deutschen Mus-
ter-IFV aus 2008.5 Als indirekte Enteignung gelten Maßnah-
men, „die in ihren Auswirkungen einer Enteignung oder 
Verstaatlichung gleichkommen“ (z. B. durch den Entzug 
einer Betriebsgenehmigung), ohne dass der Investor seiner 
Eigentumsrechte am Vermögensgegenstand verlustig geht. 
Es wird typischerweise nicht der Bestand des Eigentums 
geschützt, sondern nur sein Wert. Die Abkommen stellen 
Bedingungen auf, die eine Enteignung erfüllen muss, sie 
verbieten die Enteignung an sich aber nicht. Zu den in den 
Abkommen aufgestellten Rechtmäßigkeitsvoraussetzun-
gen gehören das Handeln im öffentlichen Interesse, ein 
nicht diskriminierender Charakter, die Einhaltung eines 
ordnungsgemäßen Verfahrens (engl. due process) sowie die 
Zahlung einer sofortigen, adäquaten und effektiven Ent-
schädigung. 

Die genaue Abgrenzung einer zulässigen Regulierung von 
einer unzulässigen indirekten Enteignung ist schwierig 
und die Kodifizierung lässt daher zwangsläufig Interpre-
tationsspielräume offen. So zählt zum Beispiel der deut-
sche Mustervertrag (in der aktuellen Fassung aus dem Jahr 
2008) Beispiele für eine Verletzung der Meistbegünstigung 
auf, wobei darunter auch „sonstige Maßnahmen mit ähn-
licher Auswirkung“ fallen, „Maßnahmen, die aus Gründen 
der öffentlichen Sicherheit und Ordnung zu treffen sind“, 
jedoch als ausgenommen gelten (Art. 3(2)3). Unbestimmte 
Rechtsbegriffe tauchen auch in anderen Rechtsvorschrif-
ten auf und sind per se keine Eigenheit von IFV; ihre Ausle-
gung ergibt sich in der wiederholten Rechtsprechung. Kri-
tiker bemängeln aber, dass die Verwendung unbestimmter 
Rechtsbegriffe bei IFV besonders problematisch sei, weil 
Investor-Staat-Schiedsgerichte hinsichtlich ihrer Ausgestal-
tung nicht den Standards normaler Gerichte entsprächen 
(Eberhardt, 2014). Die reformierten Verträge der EU (z. B. 
CETA Art. 8) können die Problematik nicht grundsätzlich 
beheben, auch wenn sie sehr viel ausführlicher formulie-
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richte anwendbar sei. Im CETA-Abkommen wird auf solche 
Klauseln verzichtet. 

Fast alle IFV garantieren außerdem das Recht zum Zah-
lungstransfer (engl. transfer of funds), Art. 5 Muster-IFV: 
Dieser Standard ermöglicht Investoren, Gewinne, Erlöse 
aus der Veräußerung der Investition sowie sonstige Zah-
lungen im Zusammenhang mit der Investition, wie z. B. 
Kaufpreise bei Erwerb von Rohstoffen, Maschinen und 
Dienstleistungen oder auch Darlehenszahlungen ins Aus-
land zu transferieren.

IFV enthalten auch relative Schutzstandards, von denen 
die zwei wichtigsten die Inländergleichbehandlung (engl. 
national treatment) und die Meistbegünstigung (engl. most 
favoured nations treatment) sind; siehe Art. 3 des deutschen 
Muster-IFV. Der Standard der Inländergleichbehandlung 
ist verletzt, wenn ein ausländischer Investor gegenüber 
inländischen Investoren in einer vergleichbaren Situation 
schlechter behandelt wurde. Dabei kann es sich sowohl um 
rechtliche als auch faktische Ungleichbehandlungen han-
deln. Bei der Meistbegünstigung wird hingegen ein Ver-
gleich zu einem ausländischen Investor vorgenommen. 
Kritiker monieren, dass der Abschluss eines weitreichen-
deren IFV mit einem Drittstaat zu einer möglicherweise 
nicht intendierten Ausdehnung von Schutzstandards auch 
gegenüber dem ursprünglichen Vertragspartner führe. 
Außerdem leidet die Überprüfung dieser Diskriminie-
rungsverbote in der Praxis häufig darunter, dass in einem 
Markt keine inländischen Unternehmen tätig sind und 
somit der Vergleichsmaßstab fehlt. Hinzukommt, dass 
inländische Investoren einen IFV nicht verwenden können, 
um gegen eine Bevorzugung ausländischer Unternehmen 
vorzugehen. 

Es stellt sich die Frage, ob IFV ausländischen Investoren 
höhere Schutzstandards als das heimische Recht den inlän-
dischen Investoren gewähren und so heimische Unterneh-
men diskriminiert werden. Für das Abkommen der EU mit 
Kanada findet ein Gutachten des Max-Planck-Instituts für 
ausländisches öffentliches Recht und Völkerrecht: „Insge-
samt enthält CETA ... keine wesentlich über bestehende ver-
fassungs- oder unionsrechtliche Vorgaben hinausgehende 
Bindungen des Gesetzgebers. Im Gegenteil, CETA bleibe in 
Kernpunkten hinter dem verfassungs- und unionsrechtlich 
erreichten Schutz von Investitionen zurück.“6

ren, als das die alten Texte taten, und die Unabhängigkeit 
und Unparteilichkeit der Verfahren besser abgesichert sind; 
mehr dazu weiter unten.

Ein zweiter absoluter Schutzstandard ist jener der gerech-
ten und billigen Behandlung (engl. fair and equitable 
treatment, FET); siehe Art. 2 II des deutschen Muster-IFV 
aus 2008. Er geht über due process hinaus, indem er das 
rechtsstaatliche Prinzip der Beständigkeit rechtlicher Nor-
men, die Vorhersehbarkeit staatlichen Handelns sowie den 
Grundsatz des Vertrauensschutzes umfasst (Dolzer und 
Schreuer, 2012). Der Standard gilt beispielsweise als verletzt, 
wenn der Staat „berechtigte Erwartungen“ des Investors 
enttäuscht hat, zum Beispiel durch die Zurücknahme einer 
zuvor gegebenen Zusicherung. Wegen seiner begrifflichen 
Weite wird eine Verletzung des FET häufig geltend gemacht 
und von Kritikern als vage kritisiert. Das CETA-Abkom-
men stellt in dieser Hinsicht einen wesentlichen Fortschritt 
gegenüber älteren Verträgen dar. So wird erschöpfend auf-
gezählt, was unter gerechter und billiger Behandlung zu 
verstehen ist (Art. 8.10.2). Es wird festgestellt, dass Regelun-
gen, die die Gewinnerwartungen eines Investors negativ 
verändern, keinen Verstoß darstellen (Art. 8.9.2), es sei denn, 
die Erwartungen sind durch eine „spezifische Erklärung“ 
des Gaststaates begründet (Art. 8.10.4).

Ein dritter Standard gewährt umfassenden Schutz und 
Sicherheit (engl. full protection and security); siehe Art. 4 I 
des deutschen Muster-IFV aus 2008. Der Standard sichert, 
dass Staaten das Eigentum ausländischer Investoren vor 
der Bedrohung durch Naturgewalten oder kriminelle Akte 
schützen (Dolzer und Schreuer, 2012). Er ist notwendig, 
um Investoren gegen ein rechtswidriges Unterlassen von 
angemessenen Schutzvorkehrungen durch den Staat abzu-
sichern. 

Ferner enthalten IFV häufig so genannte Schirmklauseln 
(engl. umbrella clauses); siehe Art. 7 II des deutschen 
Muster-IFV. Der Gaststaat verpflichtet sich, sämtliche Ver-
pflichtungen, die er gegenüber dem Investor eingegangen 
ist, einzuhalten. Damit werden alle Zusagen, die ein Staat 
gemacht hat, zum Beispiel in einfachen Verträgen, Gegen-
stand des völkerrechtlichen IFV und können eingeklagt 
werden. Kritiker beklagen zu Recht, dass so der Anwen-
dungsbereich des IFV auf eine wenig überschaubare Fülle 
von weiteren rechtlichen Abmachungen ausgeweitet würde 
und auf diese dann auch der Klageweg über Schiedsge-

6	  Schill, S. (2014), S. 3.
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Hinsichtlich der Rechtsdurchsetzung gibt es zwei Verfah-
ren, Staat-Staat-Streitbeilegungsverfahren (engl. state-
state dispute settlement, SSDS) und Investor-Staat-Streit-
beilegungsverfahren (engl. investor-state dispute settlement, 
ISDS): Staat-Staat-Verfahren stellen den üblichen Weg in 
Handelsabkommen (z. B. im WTO-Recht oder in Freihan-
delsabkommen) dar. Ein Wirtschaftssubjekt, das sich in sei-
nen Rechten verletzt fühlt, muss seinen Heimatstaat über-
zeugen, sich für die Behebung des Problems einzusetzen; 
im Völkerrechtsverkehr wird das als diplomatischer Schutz 
bezeichnet. Die Streitbeilegung erfolgt typischerweise in 
diplomatischen Verfahren, zumeist in einem regelbasierten 
Streitschlichtungsverfahren wie dem Dispute Settlement 
Understanding der WTO. In IFV wurden bisher zusätzlich 
zur Staat-Staat-Streitbeilegung Investor-Staat-Streitbei-
legungsverfahren vereinbart. Deren Ziel ist es, die Rechts-
durchsetzung auch kleineren, politisch weniger gut ver-
netzten Unternehmen möglich zu machen, die Verfahren 
zu entpolitisieren und zu beschleunigen. ISDS wird typi-
scherweise in ad hoc besetzten Tribunalen durchgeführt. 
Zurzeit sehen 89 der 130 geltenden bilateralen Investitions
schutzverträge Deutschlands Investor-Staat-Schieds-
verfahren vor; vor allem in den älteren Verträgen sind 
Staat-Staat-Verfahren vorgesehen.

Kritiker halten ein internationales Streitbeilegungsver-
fahren, das außerhalb der staatlichen Gerichte angesiedelt 
ist und bei dem nur die Investoren klageberechtigt sind, 
für höchst problematisch (Weiß, 2016). Sie halten die Exis-
tenz eines Klagerechtes, das nur den Investoren zusteht 
und außerhalb der staatlichen Gerichte angesiedelt ist, für 
demokratiepolitisch, verfassungsrechtlich und europa-
rechtlich unzulässig. Das Klagerecht schaffe eine Parallel-
justiz und stelle heimische Unternehmen gegenüber aus-
ländischen Investoren schlechter. Durch die Auslagerung 
der Rechtsprechung würde die ordentliche Gerichtsbarkeit 
entmachtet. Die Kritiker nehmen Anstoß an mangelnder 
Transparenz und Unparteilichkeit, und sie fordern Beru-
fungsmöglichkeiten.

Im Zuge der Verhandlungen zum CETA-Abkommen hat 
die EU ein neuartiges Verfahren durchgesetzt, in dem die 
Ad-hoc-Tribunale durch einen stehenden Gerichtshof 
(investment court system, ICS) ersetzt werden, der höheren 
Standards hinsichtlich Unparteilichkeit und Transparenz 
unterworfen ist und Berufungsmöglichkeiten einräumt. 
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III. �Die ökonomischen Wirkungen von IFV: 
grundlegende Überlegungen

Ausgelöst durch die politischen Debatten in Europa und 
den USA hat sich in den letzten Jahren eine kleine, aber 
wachsende wirtschaftstheoretische Literatur zur Funk-
tion und Entstehung von IFV entwickelt; siehe beispiels-
weise Horn und Tangeras (2017), Janeba (2016), Kohler und 
Stähler (2016) und Konrad (2017). 

Effekte von Auslandsdirektinvestitionen

Eine umfassende empirische Literatur belegt, dass Inves-
titionen ausländischer Unternehmen für den Gaststaat 
nützlich sein können. ADI können beispielsweise zu nied-
rigeren Konsumentenpreisen und zu höherer Produktviel-
falt beitragen, sie können den Transfer von Technologie 
und Wissen fördern, die Verfügbarkeit von Risikokapital 
verbessern und hochwertige Arbeitsplätze schaffen; siehe 
Javorcik (2004) und Keller und Yeaple (2009) für bahnbre-
chende Arbeiten, und den aktuellen Überblicksartikel von 
Hale und Xu (2016). Diese Effekte gehen einerseits häufig 
über das hinaus, was allein durch internationalen Han-
del möglich wäre; andererseits bedingen sich Handel und 
Investitionen vielfach gegenseitig, zum Beispiel bei der 
Erbringung von Dienstleistungen im Ausland durch eine 
kommerzielle Präsenz (Modus 4 nach WTO-Klassifikation). 
Auch im Kontext globaler Wertschöpfungsketten, welche 
die internationale Arbeitsteilung sehr feingliedrig organi-
sieren, sind ADI wichtig (UNCTAD, 2013). 

Es gibt einen alternativen Forschungsstrang, der auf Risi-
ken von ADI hinweist und in der Tradition der Depen-
dencia-Theorie steht (Boxwell und Dixon, 1996). Hier wird 
argumentiert, dass ADI heimisches Kapital verdrängen, zur 
Repatriierung von Gewinnen und zu einer Zunahme von 
Ungleichheit führen können. Neuere Forschung legt hin-
gegen nahe, dass es vor allem die Qualität von Institutionen 
ist, von der es abhängt, ob und wie stark ein Land von ADI 
profitiert (Acemoglu und Robinson, 2012).

Ähnliches gilt auch für die Effekte von ADI im Sendeland: 
Einerseits können Investitionen im Ausland heimische 
Wertschöpfung verdrängen, andererseits stärken ADI die 
internationale Wettbewerbsfähigkeit heimischer Unter-
nehmen, was Beschäftigung im Inland stabilisieren oder 
sogar steigern kann (Grossman und Rossi-Hansberg, 2008). 
Neuere empirische Evidenz für Deutschland legt nahe, dass 

Direktinvestitionen deutscher Unternehmen im Ausland 
auch ihre Investitionstätigkeit im Inland beleben (Goldberg 
et al., 2017).

Die Hold-up-Problematik

Investoren, ausländische wie inländische, müssen mit der 
Möglichkeit von Enteignung oder neuer, sie belastender 
Regulierung rechnen. Investitionen sind oft in besonde-
rem Maße verletzlich. Sie amortisieren sich erst über eine 
längere Zeit. Wenn die Investition einmal getätigt ist, kann 
sie nur unter Verlust (oder gar nicht) an einen anderen Ort 
verlagert werden. Rationale Investoren erkennen diese 
Gefahr und schränken ihre Investitionstätigkeit ein. Bloß 
verbale Versicherungen, ausländische Investoren nach 
erfolgter Investition gut zu behandeln, sind nicht glaub-
würdig, weil sie keine echte Verpflichtung der Regierung 
nach sich ziehen. In der englischsprachigen Literatur wird 
daher von cheap talk gesprochen.

Um dieses Hold-up-Problem zu mildern, werden in Rechts-
staaten Investoren durch die Verfassung vor direkter und 
indirekter Enteignung ex post geschützt. Dieser Schutz 
ist aber nicht absolut; unter bestimmten Bedingungen 
(Gemeinwohl) sind Enteignungen möglich. Unter Umstän
den muss dann eine Entschädigung gezahlt werden. Die 
heimischen Gerichte legen die in der Verfassung angespro-
chenen notwendigerweise unbestimmten Rechtsbegriffe 
aus und lösen jeweils im Einzelfall den Zielkonflikt zwi-
schen Gemeinwohl und Schutz des privaten Eigentums. 
Dabei ist es absolut zentral, dass die Gerichte von Legis
lativ- und Exekutivorganen unabhängig und alleine der 
Verfassung verpflichtet sind.

De facto (und in manchen Fällen de iure) haben aber aus-
ländische Investoren nicht immer einen den Inländern 
ebenbürtigen Zugang zu Gerichten oder sie müssen 
bezweifeln, dass sie dort wie Inländer behandelt werden. 
Das ist in Ländern besonders offensichtlich, wo Richter von 
heimischen Wählern gewählt werden, zum Beispiel in den 
USA, oder wo die Unabhängigkeit der Gerichte nicht ein-
wandfrei gewährleistet ist.7

In diesen Fällen braucht es ein weiteres Instrument der 
Selbstbindung des Staates (neben den verfassungsrechtli-

7	 Allerdings stellt auch die bisher übliche Ad-hoc-Ernennung von Schiedsrichtern die Unabhängigkeit und Unparteilichkeit der 
Schiedsgerichte nicht adäquat sicher; siehe dazu etwa Weibel und Wu (2017).
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chen Schranken), um glaubwürdig zu signalisieren, dass der 
Schutz ausländischer Investitionen ernst genommen wird. 
IFV bieten ein Instrument gegen dieses politische Risiko, 
indem sie völkerrechtliche Standards definieren.8 Damit sie 
funktionieren, ist es essenziell, dass die Instanz, die über den 
Zielkonflikt zwischen Gemeinwohl und Schutz des Eigen-
tums entscheidet, eben nicht ein nationales Gericht ist. 

Internationale Regulierungsexternalitäten

Selbst wenn es keine Diskriminierung ausländischer Inves-
toren im Inland – durch das Regierungshandeln oder durch 
Gerichte – gibt, kann es für zwei Staaten Sinn machen, 
einen IFV abzuschließen. Das ist dann der Fall, wenn zu 
erwarten ist, dass ausländische Investoren bei der Regulie-
rung bestimmter Aktivitäten im Empfängerland ein gerin-
geres Gewicht haben als inländische und deshalb die Kos-
ten (Gewinneinbußen) der Ausländer im inländischen poli-
tischen Prozess zu wenig berücksichtigt werden. Es droht 
dann Überregulierung, weil die Kosten (oder Gewinnein-
bußen) der Ausländer im inländischen politischen Pro-
zess nicht (vollständig) internalisiert werden. Das Gebot 
der Nichtdiskriminierung hilft hier nicht, denn auch bei 
Gleichbehandlung von In- und Ausländern kommt es zu 
übertriebener Regulierung, vor allem in Sektoren, in denen 
der Anteil ausländischer Investoren hoch ist. Dieses Pro-
blem, eine Spielart des Beggar-thy-neighbour-Problems, 
könnte man als Get-the-foreigners-Regulierung begreifen. 
IFV bieten einen Ausweg, wenn sie vorschreiben, dass in- 
und ausländische Investoren für indirekte Enteignungen 
kompensiert werden müssen. 

Im Unterschied zur Hold-up-Problematik ist es hier die 
Gesetzgebung, in der ein Anti-Ausländer-Bias besteht und 
die dazu führt, dass (bei gegebenen Investitionen) zu viel 
reguliert und daher ex ante insgesamt zu wenig investiert 
wird.

Die beiden Argumente sind miteinander verwandt, denn 
sie unterstellen gleichermaßen, dass einmal getätigte Inves-
titionen wenigstens teilweise immobil sind, sonst könn-
ten sie sich der Enteignung durch Abwanderung entziehen 

(jedenfalls der indirekten). Ex ante – also bevor Investi-
tionen getätigt werden – existieren übrigens umgekehrte 
Anreize für Regulatoren, weil sie mit dem Versprechen 
laxer Regulierung Investoren ins Land locken können, was 
zu einem Deregulierungswettlauf führen kann. Interessan-
terweise können IFV diese Problematik etwas entschärfen, 
weil sie es schwieriger machen, die ex ante gemachten 
Zusagen ex post wieder zurückzunehmen, sodass rationale 
Regierungen ex ante weniger großzügige Versprechungen 
machen sollten. 

Souveränitätsverzicht durch IFV

Der Sinn von IFV ist es, die Politik der Vertragsparteien zu 
binden (commitment devices). Damit entsteht zwangsläufig 
ein Spannungsverhältnis zu ihrer Souveränität. In anderen 
Politikbereichen tauchen allerdings ähnliche Probleme auf, 
zum Beispiel im Kartellrecht oder in der Geldpolitik, wo 
das Glaubwürdigkeitsproblem der Politik durch eine Über-
tragung von Rechten auf unabhängige Institutionen ent-
schärft wird.

Im gegenwärtigen Kontext gilt ganz grundsätzlich: Jegliche 
Regelung, die die Position der Investoren stärkt, verringert 
das Hold-up-Problem und verschärft die Beschränkung der 
Souveränität des Gastlands. 

Die Frage ist, ob die Vorteile der Selbstbindung die Nach-
teile eines solchen Verlustes an Souveränität aufwiegen. 
Die Nachteile des Souveränitätsverlustes sind insofern zu 
relativieren, als es dem Gastland freisteht, die betreffen-
den Regulierungen einzuführen, und es nur zum Scha-
densersatz verpflichtet ist. Sofern der Schadensersatz aus-
schließlich ausländischen Investoren zugutekommt, schafft 
ein IFV hier eine Verzerrung zulasten inländischer Unter-
nehmen mit der Folge, dass sie bei bestimmten Aktivitäten 
komparative Nachteile gegenüber ausländischen Unter-
nehmen haben. Es schafft auch eine Spaltung der Rechts-
ordnung, die die Legitimität des Staats insgesamt beein-
trächtigen kann. Dieser Nachteil kann jedoch durch die 
nationale Rechtsordnung, die äquivalente Rechte für inlän-
dische Investoren vorsieht, ausgeglichen werden.

8	 Unternehmen können sich bei staatlichen Stellen gegen Enteignungsrisiken versichern. In Deutschland geschieht dies in Form von 
Bundesgarantien für Direktinvestitionen im Ausland. Die Prämie beträgt im Normalfall 0,5 Prozent der Versicherungssumme und es ist 
ein Selbstbehalt von mindestens 5 Prozent vorgesehen. Die Garantie wird aber nur gewährt, wenn ein deutscher IFV mit dem Gastland vor-
liegt. Ähnliche Instrumente werden in anderen Ländern angeboten; auf multilateraler Ebene passiert dies durch die Multilateral Investment 
Guarantee Agency (MIGA) der Weltbank. Es existiert auch ein sehr dünner privater Versicherungsmarkt, zu dessen Funktionsweise aber 
nur wenig systematische Evidenz existiert; siehe Poulsen (2010).
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IV. Zur Ausgestaltung von IFV

Kritisch ist, was in einem IFV als Enteignung definiert 
wird. Die Abgrenzungsprobleme sind nicht sauber zu lösen. 
Wenn man pauschal jegliche Wertminderung durch neue 
Regulierung einbezieht, erfasst man auch manches, was als 
legitime Wahrnehmung von Souveränitätsrechten anzuse-
hen ist, z. B. zum Schutz der Bevölkerung vor Umweltschä-
den oder vor einem Missbrauch von Daten. Die Wirkungen 
von IFV hängen von der Ausgestaltung im Einzelnen ab, 
wobei zwei Aspekte besonders zu beachten sind: die Ver-
fahren der Streitbeilegung und die Höhe der Kompensation.

Verfahren der Streitbeilegung

Je mehr die Verfahren der Streitbeilegung in der Hand der 
Gastländer liegen und je mehr die zuständigen Instanzen 
dem Einfluss der dortigen Politik unterworfen sind, desto 
schwächer wird die Position der Unternehmen in einem 
Schadensersatzverfahren sein und desto unvollständiger 
wird die Lösung des Hold-up-Problems ausfallen. Die Aus-
lagerung der Rechtsprechung in internationale Tribunale 
hat den Zweck, Unsicherheiten über die Zuständigkeit hei-
mischer Gerichte zu vermeiden. Außerdem hat sie den Vor-
teil, dass die Verfahren weniger abhängig von politischer 
Einflussnahme werden und so besser in der Lage sind, auch 
kleineren und ärmeren Staaten zu ihrem Recht zu verhel-
fen. Andererseits vermuten Kritiker, dass internationale Tri-
bunale, je nach ihrer Konstruktion, mehr Angriffsflächen 
für Lobbyisten bieten könnten, als dies ordentliche heimi-
sche Gerichte tun (Weibel und Wu, 2017). Auf jeden Fall ist 
eine Grundvoraussetzung für eine funktionierende Streit-
beilegung, dass es stehende Gerichte gibt, in denen Berufs-
richter unabhängig von der Anzahl und vom Ausgang der 
Verfahren entlohnt werden. 

Dabei können Anleihen bei der Streitbeilegung im Rahmen 
der Welthandelsorganisation gemacht werden, wo ein ste-
hendes Gremium (der Appellate Body) von sieben Richtern, 
die nur den WTO-Texten verpflichtet sind und deren Unab-
hängigkeit selten angezweifelt wird, über Handelsstreitig-
keiten entscheidet (Reich, 2017). Allerdings treten dort nur 
Staaten als Parteien auf; einzelne Unternehmen haben 
keine Klagerechte.

In der öffentlichen Diskussion wurde kritisiert, dass die bis-
herigen Verfahren in Ad-hoc-Schiedsgerichten modernen 
Ansprüchen der Rechtsprechung nicht genügen: Es fehle 

an Transparenz, Unparteilichkeit, Professionalität und es 
gebe keine Berufungsmöglichkeiten. Die angeblichen Vor-
teile einer raschen und kostengünstigen Klärung seien 
unzutreffend. Zwar gibt es keine Belege dafür, dass private 
Tribunale systematisch parteiisch sind, aber der Beset-
zungsprozess der Panels bei Tribunalen legt nahe, dass eher 
erfahrene, teure Rechtsanwälte ernannt werden, die zuvor 
häufig als Berater für Großunternehmen gearbeitet haben 
(siehe Gaukrodger and Gordon (2012) sowie Pauwelyn 
(2015)). Daher sind die im CETA-Vertrag implementierten 
neuen Standards der EU zu begrüßen. Auch die Weiterent-
wicklung des dort vorgesehenen Gerichtes (CETA Art. 8.27) 
zu einem multilateralen Internationalen Investitionsge-
richtshof (CETA Art. 8.29) ist eine positive Entwicklung. 

Eine Rückkehr zu Staat-Staat-Streitbeilegungsverfahren ist 
hingegen nicht zu empfehlen. Dies würde die Rechtsdurch-
setzungsmöglichkeiten kleinerer Investoren ohne politi-
sche Verbindungen verringern, zu einer Politisierung von 
Investitionsstreitigkeiten und mithin höheren Rechtsun-
sicherheiten führen. Die Kosten der Verfahren sollten von 
der verlierenden Partei getragen werden, sodass es keine 
Anreize für ungerechtfertigte Klagen gibt. 

Höhe der Schadensersatzansprüche

Ein zweiter zentraler Aspekt betrifft die Ausgestaltung der 
Regeln für die Bestimmung der Schadensersatzansprüche. 
Je höher diese Ansprüche sind, desto stärker ist die Posi-
tion der Unternehmen in einem Schadensersatzverfahren, 
es sei denn, die Höhe des Schadensersatzanspruchs selbst 
beeinflusst die Stimmung des zuständigen Gremiums so, 
dass es eher geneigt ist, den Anspruch insgesamt zu hinter-
fragen. Dazu kommt, dass die Aussicht auf Schadensersatz 
moralisches Risiko schafft, etwa in Form von Anreizen für 
Maßnahmen, die den Schadensersatzanspruch künstlich 
erhöhen. Um solchem moral hazard vorzubeugen, sollten 
Schadensersatzansprüche den entgangenen Gewinn nicht 
übersteigen. Dies ist in den modernen IFV der EU (und in 
den älteren Verträgen der Bundesrepublik) so vorgesehen. 
Dabei sollten etwaige Synergien aus Komplementaritäten 
von Investitionen im Gastland und im Heimatland nur 
insofern berücksichtigt werden, als sie vertraglich geregelt 
sind und die Geltung der betreffenden Verträge durch die 
Maßnahme des Gastlands beeinträchtigt wird.
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IFV: bilateral, multilateral und die Rolle der EU

Zurzeit gibt es eine hohe Anzahl von bilateralen Verträgen 
der einzelnen EU-Mitgliedsstaaten mit Drittstaaten und 
untereinander. Das hat den Nachteil der Unübersichtlich-
keit, führt zu Rechtsunsicherheit (beispielsweise hinsicht-
lich der Bedeutung von Meistbegünstigungsklauseln) und 
schmälert die Verhandlungsmacht der EU-Staaten beim 
Abschluss von IFV und in Streitfällen. Das sinnvolle Vor-
haben, ein multilaterales Investitionsabkommen unter den 
OECD-Mitgliedern abzuschließen (Multilateral Agreement 
on Investment, MAI), ist im Jahr 1998 gescheitert. Zwar ent-
halten die Texte der Welthandelsorganisation Bestimmun-
gen zu Investitionen mit klarem Bezug zum Handel (Trade 
Related Aspects of Investment Measures), aber keinen Schutz 
gegen direkte und indirekte Enteignung. Internationale 
Institutionen wie ICSID (International Center for the Settle-
ment of Investment Disputes, Weltbank) und UN-CITRAL 
(United Nations Commission on International Trade Law, 
Vereinte Nationen) stellen einheitliche Regeln und, im Falle 
des ICSID, auch Infrastruktur für die Streitbeilegungsver-
fahren zur Verfügung.

Mit dem Vertrag von Lissabon ist die Zuständigkeit für 
Auslandsdirektinvestitionen im Jahr 2009 auf die EU über-
gegangen. Die EU-Kommission hat damit die Möglichkeit, 
für die EU und die 28 EU-Mitgliedsstaaten Abkommen 
zum Investitionsschutz zu verhandeln. Diese sollen an die 
Stelle der bilateralen Abkommen der einzelnen Mitglieds-
staaten treten. Dabei werden IFV entweder als Investitions-
schutzkapitel in Freihandelsabkommen eingebaut, wie z. B. 
im CETA-Abkommen, oder sie werden als alleinstehende 
Abkommen verhandelt, wie z. B. gegenwärtig mit China. 

Der Rat ermächtigt die EU-Kommission in der Regel auch, 
über nicht in die Zuständigkeit der EU fallende Bereiche zu 
verhandeln – so zum Beispiel über den Schutz von Deriva-
ten und anderen Finanzinstrumenten. Deshalb handelt es 
sich bei den neu verhandelten Abkommen um so genannte 
gemischte Abkommen zwischen der EU,9 den 28 EU-Mit-
gliedsstaaten und dem jeweiligen Drittstaat. So sieht das 
auch der Europäische Gerichtshof, der im Mai 2017 haupt-

sächlich wegen der breiten Definition des Investitions-
schutzes und der vereinbarten Staat-Investor-Streitbeile-
gungsverfahren eine geteilte Zuständigkeit von Mitglieds-
staaten und EU für dieses Abkommen angenommen hat.10 
Die Abkommen mit Kanada (CETA) und mit Vietnam ent-
halten ähnliche Elemente wie jenes mit Singapur, sodass 
auch diese Abkommen als gemischte zu verstehen sind. Die 
Folge ist, dass neben dem EU-Parlament auch nationale 
Parlamente diese Verträge ratifizieren müssen und als Ver-
tragsparteien auftreten (Mayer, 2014).

Auch das Bundesverfassungsgericht beschäftigt sich mit 
der Rechtmäßigkeit von CETA. In einem Eilverfahren hat 
es zwar Anträge auf Erlass einer einstweiligen Anordnung 
abgelehnt, die sich gegen eine Zustimmung des deutschen 
Vertreters im Rat der Europäischen Union zur Inkraft
setzung von CETA richteten. Damit ist aber noch keine Ent-
scheidung über die grundsätzliche Verfassungsmäßigkeit 
des Vertrages gefallen. Die Monita der Kläger richten sich 
im Übrigen nicht nur gegen das Investitionskapitel.

Wenn IFV gemischte Verträge darstellen, dann sollten sie 
als getrennte Verträge verhandelt und abgeschlossen und 
nicht mit Freihandelsabkommen vermischt werden, wo die 
Zuständigkeiten eindeutig bei der EU liegen. Sonst droht, 
dass EU-interne Konflikte zum Investitionsschutz auch den 
Abschluss von klassischen Freihandelsabkommen verkom-
plizieren und die erzielbaren Vorteile nicht realisiert werden.

In seinem Urteil vom 6. März 2018 erklärte der EuGH, dass 
die im Investitionsschutzabkommen zwischen den Nieder-
landen und der Slowakei enthaltene Schiedsklausel nicht 
mit dem Unionsrecht vereinbar sei. Der EuGH urteilt, dass 
das vorgesehene Schiedsgericht nicht als ein zum Gerichts-
system der Union gehörendes Gericht anzusehen ist. Unter 
diesen Umständen beeinträchtigt die im IFV enthaltene 
Schiedsklausel die Autonomie des Unionsrechts und das 
Auslegemonopol des EuGH und ist daher nicht mit ihm 
vereinbar. Dieses Urteil stellt alle Intra-EU-IFV infrage und 
unterstützt die EU-Kommission in ihrer Forderung, diese 
IFV aufzukündigen. Das Urteil enthält explizit keine Aussa-
gen über CETA.

9	 Siehe Kapitel I für die Definition gemischter Abkommen.

10	 Gutachten des EuGH zum EU-Freihandelsabkommen mit Singapur (Gutachten E-CLI:EU:C:2017:376). Nach Ansicht des EuGH fallen die 
Kapitel zum Verkehr und zur nachhaltigen Entwicklung hingegen in die alleinige Zuständigkeit der EU. Weitere Ausführungen finden sich in 
BMWi (2017) und in Behrends et al. (2017).
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Interne Haftungsfragen

Ein weiteres schwieriges Problem, das aus der inneren 
Konstruktion der EU resultiert, hat mit der Verteilung der 
Haftung im Falle von verlorenen Streitfällen zu tun. Selbst 
wenn ein IFV sich nur auf Investitionstypen bezieht, für die 
die EU die alleinige Zuständigkeit hat, wird es im konkre-
ten Fall nicht immer klar sein, ob eine Rechtsverletzung der 
EU oder einem Mitgliedsstaat anzulasten ist. Es könnte also 
passieren, dass ein Mitgliedsstaat gegen eine Bestimmung 
eines IFV verstößt, die EU dafür aber haftbar gemacht wird. 
Dies könnte zu moralischem Risiko und zu einer Verzerrung 
von Regulierungsverhalten und Investitionsströmen führen.

Wenn IFV auch Staatsschulden abdecken, erscheint die 
Frage der internen Haftung vor dem Hintergrund der Dis-
kussion um Eurobonds und die Vergemeinschaftung von 
Staatsschulden besonders brisant. Daher ist es gut, dass in 
CETA ihre Umstrukturierung vom Anwendungsbereich der 
IFV ausgeschlossen ist. Der Beirat empfiehlt, dass in künf-
tigen IFV Staatsschulden von vornherein nicht unter die zu 
schützenden Investitionen zählen.

Aber auch bei einem eingegrenzten Investitionsbegriff 
bleibt es wichtig, dass die EU über Instrumente der inter-
nen Haftungszurechnung verfügt, die glaubwürdig und 
effektiv sind, sodass ein Fehlverhalten eines Landes nicht 
zu einer Gesamthaftung der EU führen kann. Dies wird 
mit der so genannten Haftungsfreistellungsverordnung 
erreicht, die die Aufteilung der Haftung zwischen der EU 
und ihren Mitgliedsstaaten regelt.11 Die Kommission kann 
unter bestimmten Bedingungen anstelle eines Mitglieds-
staates als Streitpartei auftreten und müsste bei einem ver-
lorenen Verfahren gegenüber dem Kläger zahlen. Gemäß 
der Verordnung muss der Mitgliedsstaat, in dessen Verant-
wortungsbereich der Vertragsbruch fällt, diese finanziellen 
Lasten jedoch übernehmen. Die Verordnung mindert das 
Risiko der Vergemeinschaftung; in Extremfällen, wie im 
Falle einer Staatsinsolvenz, kann sie dieses aber nicht aus-
schließen.

Welche Investitionen sollen geschützt werden?

Die bisherigen Ausführungen beziehen sich vor allem auf 
Direktinvestitionen; das heißt, auf Investitionen in Unter-
nehmen mit dem Ziel, das Geschäftsgebaren zu beeinflus-
sen. Die Vorteilhaftigkeit solcher Investitionen für Emp-

fänger- und Sendeländer ist empirisch gut belegt, weil sie 
die Errichtung effizienter Wertschöpfungsketten und den 
grenzüberschreitenden Transfer von Technologie ermög-
lichen (Javorcik, 2004; Keller und Yeaple, 2009). Für andere 
Investitionstypen – beispielsweise Derivate, Darlehen, 
Staatsschulden – gelten diese Argumente nicht. 

Hier überwiegt die Erwägung, dass ein über den norma-
len Rechtsschutz hinausgehender Schutz von Investoren 
durch IFV den Spielraum für Änderungen der regulatori-
schen Rahmenbedingungen ungebührlich einschränken 
würde. Zu nennen sind z. B. Änderungen der Rechtsnormen 
zur Verlustbeteiligung von Gläubigern („Bail-in“) in Sanie-
rungs- und Abwicklungsverfahren von Banken bzw. die 
Ausnahmen vom Bail-in, zur Behandlung von Derivaten 
oder zu Collective-Action-Clauses. 

Die Grenzziehung zwischen Direktinvestitionen und 
Finanzinvestitionen mag schwierig sein, wenn Finanzin-
vestitionen, z. B. der Erwerb eines Aktienpakets, als Ersatz 
oder als Vorstufe für Direktinvestitionen dienen. Diese 
Schwierigkeit ist aber kein hinreichender Grund, auf eine 
Abgrenzung überhaupt zu verzichten und stattdessen alle 
Finanzanlagen in die IFV einzubeziehen. Ein Einbezug aller 
Finanzanlagen birgt unübersehbare finanzielle Risiken.

Man könnte sich an dem in der offiziellen Statistik übli-
chen Kriterium für die Abgrenzung zwischen Portfolio
investitionen und internationalen Direktinvestitionen 
orientieren. Danach ist für Letztere ein Anteil am Eigen
kapital des erworbenen Unternehmens von mindestens 
zehn Prozent erforderlich. Die Einführung einer solchen 
Grenze würde verhindern, dass ausländische Investoren, 
die nur minimal im Inland investiert haben, Zugang zu 
den Klagemöglichkeiten von IFV haben.

Eine solche Zehn-Prozent-Grenze wäre allerdings arbi-
trär und könnte Investoren veranlassen, ihre Investitio-
nen entsprechend zu strukturieren. Daher ist zu erwägen, 
alternativ die Rechte der IFV nur auf Investitionen in das 
Eigenkapital von Unternehmen zu erstrecken, für die gilt, 
dass der Investor eine aktive Kontrolle über das Unterneh-
men ausübt. Damit würde zwar ein weiterer unbestimmter 
Rechtsbegriff eingeführt, was Interpretationsspielräume 
eröffnet, doch existieren im Unternehmensübernahme-
recht und im Wettbewerbsrecht solche Schwellenwerte 
bereits. Bei ihrer Überschreitung müssen die übernehmen-
den Unternehmen erklären, was sie beabsichtigen.

11	 Verordnung (EU) Nr. 912/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014.
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V. Empirische Evidenz zu IFV

In der Diskussion wird oft unterstellt, dass es in der jün-
geren Vergangenheit zu einer explosiven Zunahme von 
Streitfällen gekommen sei und dass diese häufiger im Sinne 
der Investoren als im Sinne der Staaten (vor allem nicht 
im Sinne von Entwicklungsländern) entschieden worden 
seien, was auf einen Missbrauch des Systems schließen 
ließe. Außerdem wird bezweifelt, dass IFV überhaupt in 
messbarer Weise zu einer Belebung von ADI führen, sodass 
eine notwendige Bedingung für die Vorteilhaftigkeit ihrer 
Existenz gar nicht vorliege. Schließlich wird behauptet, dass 
IFV zu „regulatory chill“ führen, also zu einem vorbeugen-
den Verzicht auf Regulierung seitens der Regierungen, um 
sich nicht den Kosten und Unsicherheiten von Streitigkei-
ten auf Basis der IFV auszusetzen.12 

Explosion von Streitfällen und Verzerrung zum 
Vorteil der Investoren?

Die Anzahl der Streitfälle vor ISDS-Tribunalen ist in den 
letzten Jahren in der Tat gestiegen. Für das Jahr 2016 sind 
61 Streitfälle bekannt; seit 2011 schwankt diese Zahl um 60. 
Davor war die Zahl deutlich geringer. Im Jahr 2016 waren 
25 Prozent aller Streitfälle Intra-EU-Fälle, in den drei Jah-
ren davor waren 33 Prozent aller Fälle Intra-EU-Streitig-
keiten. Alleine im Kontext der Energie-Charta (sehr häufig 
ging es um die Förderung erneuerbarer Energien) wur-
den bisher 101 ISDS-Fälle abgeschlossen, die Mehrzahl 
davon intra-EU. Die Daten der UNCTAD umfassen nur die 
bekannten Fälle; es könnte weitere Streitfälle geben, die 
nicht öffentlich bekannt wurden. Staaten haben möglicher-
weise einen Anreiz, Streitigkeiten nicht öffentlich werden 
zu lassen, um nicht in den Ruf zu kommen, dass sie aus-
ländische Investoren diskriminieren. Allerdings spricht 
vieles dagegen, dass die Geheimhaltung relevanter Verfah-
ren auch wirklich gelingen kann, weil die Vorgänge in der 
Buchhaltung von Unternehmen und im Finanzgebaren von 
Staaten auftauchen müssen.

Wenn man die Anzahl der Streitfälle zum Bestand der 
globalen Direktinvestitionen in Beziehung setzt, wird sehr 
deutlich, dass von einer Explosion der Streitfälle keine Rede 
sein kann. So zeigen Braml und Felbermayr (2016), dass die 
Anzahl der Streitfälle seit 1987 ziemlich genau proportional 

zum Bestand der globalen Direktinvestitionen gewachsen 
ist. Dieser hat sich seit den späten 1980er-Jahren auf circa 
26.250 Milliarden USD im Jahr 2016 verzwölffacht. Außer-
dem hat sich nach Zählung der UNCTAD die Anzahl der in 
Kraft befindlichen IFV seit 1990 auf 3324 Abkommen mit 
Ende des Jahres 2016 verfünffacht.13 Mittlerweile haben 
ungefähr 20 Prozent der 185 WTO-Mitglieder und Beob-
achter bilaterale IFV. Es ist nicht überraschend, dass die 
Schaffung der Rechtsgrundlage für Klagen ceteris paribus 
zu mehr Streitfällen führt. Diese Beobachtungen stellen per 
se keine Indizien für einen Missbrauch des Systems dar.

Aus welchen Ländern kommen die Kläger? Die UNCTAD 
berichtet, dass es ganz überwiegend entwickelte Länder 
sind, die Streitfälle vor Gerichte bringen. Dies spiegelt die 
Struktur der globalen Investitionsbestände wider. Die USA 
dominieren mit 148 Fällen, gefolgt von den Niederlanden. 
Deutsche Kläger waren bisher 55-mal aktiv. Die Analyse lei-
det allerdings unter mehreren Problemen: Erstens sind nur 
bekannte Fälle ausgewiesen; zweitens könnten Kläger aus 
den Niederlanden, Luxemburg oder Zypern in Wirklichkeit 
ökonomische Interessen großer internationaler Firmen aus 
anderen Ländern vertreten; drittens sollten sich die Anga-
ben auf die Höhe des Bestands von ADI beziehen, da natür-
lich große Länder auch hohe Außenstände an ADI haben.

Daher vergleichen Braml und Felbermayr (2016) die Anzahl 
der akkumulierten ISDS-Klagen eines Herkunftslandes 
mit dem (deflationierten) Bestand der Auslandsinvestitio-
nen dieses Landes. In der Schweiz kommt eine Klage auf 
ein Investitionsvolumen von circa 59 Milliarden USD, in 
den USA auf 45 Milliarden USD und in Deutschland auf 
31 Milliarden USD. US-Unternehmen sind also keineswegs 
aggressiver als Investoren aus anderen Ländern.14 

Ebenfalls trifft es nicht zu, dass die Verfahren systema-
tisch eher den Klägern Recht geben. Braml und Felbermayr 
(2016) werten Daten des ICSID aus. Sie finden, dass es in 
circa 65 Prozent aller bekannten Fälle zu einem Schieds-
spruch durch ein Tribunal gekommen ist; in 55 Prozent 
dieser Fälle bekam der beklagte Staat Recht, in 45 Prozent 
der klagende Investor, wobei fast immer (in 95 Prozent der 
von Investoren gewonnenen Fälle) tatsächlich auch Scha-
densersatz gezahlt wurde. Ein Anteil von zehn Prozent 

12	 Diese Behauptungen finden sich beispielsweise im Text von Eberhardt (2014).

13	 Wurden in den 1990er-Jahren bis zu 200 neue IFV pro Jahr in Kraft gesetzt, so ist die Anzahl der Neuabschlüsse seit vielen Jahren rückläufig 
und beträgt gegenwärtig etwa 30 pro Jahr.

14	 Im Verhältnis zur Investitionssumme sind türkische Investoren am klagefreudigsten; auf eine türkische Klage kommt ein durchschnittliches 
Investitionsvolumen von circa zwei Milliarden Euro.
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aller bekannten Fälle wurde durch Zurückziehung oder 
Abweisung der Klage beendet (z. B. Philipp Morris gegen 
Commonwealth of Australia, Verbot der Verwendung von 
Markennamen auf Zigarettenpackungen), in 25 Prozent 
der Fälle kam es zu einer Beendigung durch Vergleich (z. B. 
Vattenfall gegen Bundesrepublik Deutschland, Betriebsge-
nehmigung des Kohlekraftwerkes Hamburg-Moorburg).

Schließlich ist auch die Behauptung, es gäbe eine Verzer-
rung der Schiedssprüche zuungunsten ärmerer Länder 
(Nunnenkamp, 2016) umstritten. Braml und Felbermayr 
(2016) zeigen, dass dies empirisch nur gilt, wenn die Regres-
sionen keine Kontrollen für das in einem Land herrschende 
Enteignungsrisiko (gemäß Indikatoren der Weltbank) 
beinhalten. Insofern lässt sich empirisch keine systemati-
sche Benachteiligung von ärmeren Ländern nachweisen.

Schaffen IFV zusätzliche ausländische 
Direktinvestitionen?

Führen IFV zu mehr Investitionen? Im Unterschied zu 
der weiterhin sehr kleinen theoretischen Literatur zu IFV 
existiert eine etwas umfangreichere empirische Litera-
tur zu den Effekten von IFV auf Investitionsströme oder 
-bestände.

Felbermayr (2018) führt eine Metaanalyse der existierenden 
makroökonomischen Literatur durch. Dabei werden 30 
Studien mit insgesamt mehr als 130 geschätzten Koeffizi-
enten berücksichtigt, die aufgrund ihres Designs vergleich-
bar sind. Im Durchschnitt führt ein IFV zu einem Zuwachs 
der ADI von circa 25 Prozent; dieser Befund wird getrieben 
durch Abkommen von Industriestaaten mit Schwellen- 
und Entwicklungsländern, unter anderem in Osteuropa. 
Für Nord-Nord-IFV gibt es kaum belastbare Untersuchun-
gen, weil nur sehr wenige solcher Abkommen existieren.

Allerdings leidet die Literatur unter erheblichen metho-
dischen Problemen. Erstens ist die Messung von Investi-
tionsströmen mit erheblichen Messfehlern belastet. Der 
Wert der ausländischen Direktinvestition ändert sich, wenn 
Wertanpassungen vorgenommen werden, Gewinne nicht 
entnommen werden oder innerhalb des multinationalen 
Unternehmens Kredite gewährt werden.

Zweitens gibt es erhebliche Probleme bei der Identifikation 
kausaler Effekte. Man kann kaum davon ausgehen, dass 
zufällige Länderpaare zu zufälligen Zeitpunkten IFV ab
schließen, sondern dass der Abschluss von IFV von ökono-
mischen Determinanten wie der Erwartung hohen Wirt-
schaftswachstums getrieben ist. Damit ist unklar, ob die 
Investitionen von IFV oder die IFV von den Investitionen 
verursacht werden. In der Literatur wird diesem Umstand 
mit möglichst umfassenden Modellen, die die Verzerrun-
gen durch ausgelassene Einflussfaktoren von ADI-Strömen 
minimieren sollen, und mit der Nutzung der Zeitvarianz 
zur Kontrolle zeitinvarianter Einflussfaktoren begegnet. 
Die Metastudie von Felbermayr (2018) gibt hier insofern 
Entwarnung, als auch Studien, die explizit für das Endo-
genitätsproblem kontrollieren, zusätzliche ADI von durch-
schnittlich 23 Prozent finden. Gleichwohl verbleiben Zwei-
fel, ob die Literatur wirklich unverzerrte kausale Effekte 
schätzt. Erschwerend tritt hinzu, dass es zwischen Indus-
triestaaten nur sehr wenige IFV gibt, sodass die Evidenz 
hierzu wenig belastbar ist.15

Ein Weg, mit dem zumindest das erste und möglicher-
weise auch das zweite ökonometrische Problem umgan-
gen werden kann, liegt in der Verwendung von Mikro-
daten über die realwirtschaftlichen Aktivitäten multi
nationaler Unternehmen im Ausland. Für Deutschland 
stellt die Bundesbank solche Daten zur Verfügung 
(Mikrodatenbank Direktinvestitionen, MiDi). Egger und 
Merlo (2012) zeigen, dass IFV positive Effekte sowohl auf 
die Wahrscheinlichkeit der Existenz von Auslandstöchtern 
haben als auch auf die Anzahl der Beschäftigten im Aus-
land und die Höhe der Investitionen. In noch unveröffent-
lichter Forschung bestätigen Felbermayr und Lieb (2017) 
diese Ergebnisse. Positive Effekte sind aber nur für Entwick-
lungsländer nachzuweisen.

Führen IFV zu regulatory chill?

Es gibt nur wenig empirische Evidenz über das Ausmaß 
von regulatory chill. Das Problem ist auch hier, dass kon-
trafaktische Situationen nicht verfügbar oder nur schwer 
zu konstruieren sind, aber es gibt anekdotische Evidenz. 
Bonnitcha (2014) diskutiert Beispiele, in denen Regie-
rungen vor Beschlüssen zu regulatorischen Maßnahmen 

15	 Eine frühe Arbeit, die positive Effekte auch für entwickelte Länder findet, ist jene von Egger und Pfaffermayr (2004).
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genaue Informationen zu möglichen Klagen einholen 
oder Maßnahmen implementieren, obwohl Investoren mit 
Klagen drohen.

Etwas systematischere empirische Evidenz gibt es zur 
Frage, ob Handelsliberalisierung oder Handelsabkommen 
zu einem Abbau von sozial-, umwelt- oder arbeitsrechtli-
chen Standards führen. Auch hier befindet sich die empiri-
sche Forschung in einem sehr frühen Stadium und metho-
dische Probleme begrenzen die Aussagekraft. Häberli und 
Jansen (2012) untersuchen, wie sich Freihandelsabkommen 
(die Investitionsklauseln enthalten können, aber dies oft 
nicht tun) auf Arbeitsstandards auswirken. Die Autoren fin-
den, dass zwischen entwickelten Ländern Chilling-Effekte 
festzustellen sind, für Entwicklungs- und Schwellenlän-
der hingegen nicht. Eine ähnliche Untersuchung, die die 
Effekte von Investitionsschutzabkommen untersucht, exis-
tiert nicht. Die hierbei zu bewältigenden Probleme bei der 
Identifikation kausaler Effekte von IFV auf regulatorische 
Standards sind wegen der schwierigen Messung der abhän-
gigen Variablen allerdings noch erheblich größer als bei 
der Schätzung der Effekte auf Investitionsströme, sodass 
belastbare empirische Belege mit externer Validität auf sich 
warten lassen werden.
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Aufgrund der oben vorgestellten theoretischen Überlegun-
gen kommt der Beirat zu folgenden Empfehlungen:

IFV sind grundsätzlich sinnvoll

International tätige Investoren gehen im Ausland ein höhe-
res politisches Risiko ein als im Inland, weil ihre Interes-
sen dort von den Gerichten und Regulierungsbehörden 
unter Umständen schwächer gewichtet werden als jene 
heimischer Investoren oder anderer heimischer politi-
scher Kräfte. Dies liefert ausländische Unternehmen einem 
Hold-up-Problem aus; siehe die Ausführungen in Kapitel 
III. Ohne das Vorliegen eines IFV führt die Erwartung einer 
Schlechterbehandlung nach erfolgter Investition zu einem 
Ausbleiben ausländischer Direktinvestitionen, was volks-
wirtschaftliche Kosten für das potenzielle Empfänger- und 
das Sendeland haben kann. IFV verringern diese Asymme-
trie. Diese ist prinzipiell in allen Staaten präsent, obwohl 
sie in Ländern mit hoher Unabhängigkeit der Gerichte von 
Exekutive und Legislative weniger bedeutend ist als in Län-
dern, in denen die Gerichte stark politisch beeinflusst sind.

Die empirische Evidenz und die theoretischen Überlegun-
gen legen nahe, dass IFV im Nord-Süd-Fall, wo die Emp-
fängerländer nicht über glaubwürdige Wege verfügen, sich 
langfristig zu verpflichten, in der Tat eine wichtige Rolle 
für die Förderung von ADI spielen können. Außerdem ist 
empirisch gut belegt, dass Technologietransfer von Nord 
nach Süd am besten über den Weg von ADI vonstatten-
geht. Auch die vorhandene Evidenz zur Wirkung der IFV 
auf das Verhalten der Niederlassungen deutscher multina-
tionaler Unternehmen in Entwicklungsländern legt nahe 
(Egger und Merlo, 2012), dass IFV entwicklungspolitisch 
wichtig sein können. Dies gilt in besonderer Weise für den 
afrikanischen Kontinent, der bisher von den internationa-
len ADI-Strömen in produzierenden Industrien nur wenig 
profitieren konnte. Hinzukommt, dass die Bundesrepublik 
Investitionsgarantien für private Investitionsvorhaben im 
Ausland nur dann übernehmen darf, wenn eine Absiche-
rung der Risiken durch IFV vorliegt. Auch dieser Umstand 
spricht dafür, IFV im Nord-Süd-Verhältnis beizubehalten. 
Dabei sollte der gewährte Schutz nicht auf direkte Enteig-
nungen beschränkt werden, denn aus der Sicht des Inves-
tors ist es unerheblich, ob der Nutzen aus einer Investition 
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wegen eines Eigentumsübergangs auf den ausländischen 
Staat oder wegen eines Verbotes der produktiven Verwen-
dung verloren geht.

IFV sind auch mit OECD-Staaten grundsätzlich sinnvoll, 
weil es dort ebenso politische Veränderungen geben kann, 
die zu einer Enteignung oder Entwertung der Investitionen 
führen können. Manche Entwicklungen in Osteuropa oder 
in der Türkei zeigen, dass dies keine rein theoretische Erwä-
gung ist.

Der Schutz der IFV sollte sich auf Auslands
direktinvestitionen (ADI) beschränken

IFV wurden ursprünglich geschaffen, um irreversible ADI 
privater Akteure vor opportunistischem Verhalten von 
Gaststaatregierungen glaubwürdig zu schützen. Wären die 
Investitionen leicht umkehrbar, dann wäre die ökonomi-
sche Begründung für IFV weniger zwingend. Die förderli-
che Entwicklung von ADI ist in der empirischen Forschung 
klar belegt. Für die Gewährung eines speziellen Schutzes 
für Investitionen in abgeleitete Finanzinstrumente (Deri-
vate) oder für andere eher der Spekulation dienende Inves-
titionen fehlen hingegen starke Argumente. Vielmehr über-
wiegt das Bedenken, ein IFV könnte zur Verhinderung von 
aufsichtsrechtlich, haftungsrechtlich oder insolvenzrecht-
lich wünschenswerten Reformen missbraucht werden.16 

Auch Finanztitel, die von Staaten emittiert werden, soll-
ten nicht in den IFV der EU geregelt werden, damit aus-
geschlossen bleibt, dass über diesen Weg eine gemeinsame 
Haftung für Staatsschulden entsteht. 

Aus diesen Gründen empfiehlt der Beirat, künftige IFV auf 
ADI zu beschränken. Dabei muss sichergestellt werden, dass 
Investitionen, mit denen keine unternehmerische Absicht 
verbunden ist, von der Anwendung der IFV ausgeschlossen 
sind. Es ist zu prüfen, ob ein solcher Ausschluss besser mit 
einer Mindestanforderung an den Eigenkapitalanteil des 
ausländischen Investors (etwa zehn Prozent) oder mit dem 
Erfordernis eines Nachweises der unternehmerischen Kon-
trolle (etwa durch einen Sitz im Aufsichtsrat) gelingt.

16	 Das CETA-Abkommen versucht dieses Problem durch Art. 13.16, 13.21, 8.9 und 8.13 Abs. 3 zu lösen, indem aufsichtsrechtliche 
Ausnahmeregelungen formuliert werden.
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Es ist richtig, dass die EU im Auftrag der 
Mitgliedsstaaten IFV abschließt, die internen 
Haftungsregeln sind allerdings noch unerprobt

Mit dem Lissabon-Vertrag ist die Zuständigkeit für ADI von 
den Mitgliedsstaaten auf die EU übergegangen. Daher ist 
die EU auch für das Verhandeln und Abschließen von IFV 
zuständig. Dies ist unter anderem deshalb zu begrüßen, 
weil die Marktgröße einen wichtigen Trumpf bei interna-
tionalen Verhandlungen darstellt und die EU im Auftrag 
der Mitglieder eine höhere Verhandlungsmacht hat als die 
Mitglieder jeweils für sich, vor allem bei Verhandlungen 
mit großen Staaten wie USA, China oder Indien. Außer-
dem können IFV, die die Mitgliedsstaaten jeweils separat 
abschließen, zu Verzerrungen im Binnenmarkt führen und 
die Rechtslage für transnational tätige Unternehmen ver-
komplizieren.

Gehen die Verträge über ADI hinaus, so sind die IFV der EU 
automatisch gemischte Verträge, was die Zustimmung aller 
Parlamente der EU-Mitglieder erfordert und die Verhand-
lungsmacht der EU insgesamt schwächt. 

Auch wenn Staatsschulden aus dem Anwendungsbereich 
eines IFV ausgenommen sind, bleibt es wichtig, dass die EU 
über Instrumente der internen Haftungszurechnung ver-
fügt, die glaubwürdig und effektiv sind, sodass ein Fehl
verhalten eines Landes nicht zu einer Gesamthaftung der 
EU führen kann. Die geltende Haftungsfreistellungsverord-
nung macht den Versuch, genau dies zu verhindern. Ob sie 
ausreicht, muss sich allerdings erst in der Praxis zeigen.

Der neue Ansatz der Streitregulierung der EU 
ist zu begrüßen 

Soll über Investitionsstreitigkeiten zwischen Staaten und 
privaten Investoren in Staat-Staat-Streitschlichtungsver-
fahren (wie sie bei der WTO üblich sind), in Investor-Staat-
Streitschlichtung vor privaten Ad-hoc-Tribunalen (wie sie 
in den allermeisten IFV vorgesehen sind), vor einem neu zu 
schaffenden internationalen Investitionsgerichtshof oder 
vor ordentlichen heimischen Gerichten entschieden wer-
den? Die Auslagerung der Rechtsprechung in Institutionen 
außerhalb des üblichen Gerichtssystems hat den Zweck, 
Unsicherheiten über die Zuständigkeit heimischer Gerichte 
und Politisierung zu vermeiden. In der öffentlichen Dis-

kussion wurde kritisiert, dass diese Verfahren modernen 
Ansprüchen der Rechtsprechung nicht genügen: Es fehle an 
Transparenz, Unparteilichkeit, Professionalität und es gebe 
keine Berufungsmöglichkeiten. Die angeblichen Vorteile 
einer raschen und kostengünstigen Klärung seien unzutref-
fend. Der Beirat begrüßt die im CETA-Vertrag implemen-
tierten neuen Standards der EU, weil sie den zu Recht geäu-
ßerten Bedenken Rechnung tragen. 

Auch die Weiterentwicklung des im CETA-Vertrag vorge-
sehenen Gerichtes (CETA Art. 8.27) zu einem multilateralen 
Internationalen Investitionsgerichtshof (CETA Art. 8.29) ist 
erfreulich. Ein multilaterales System kann jedoch nur dann 
erfolgreich etabliert werden, wenn möglichst viele Schwel-
lenländer in die Konzeption eingebunden sind. Das bisher 
existierende Dickicht von unterschiedlichen IFV-Modellen 
der EU-Mitglieder ist aus entwicklungspolitischer Sicht 
wenig sinnvoll, weil es die Gaststaaten vor möglicherweise 
inkompatible Anforderungen stellt und dies die Einglie-
derung in internationale Wertschöpfungsnetzwerke nicht 
erleichtert.

Der Europäische Rat hat am 20. März 2018 die Kommission 
ermächtigt, entsprechende Verhandlungen zu führen, und 
hat dafür prozedurale und inhaltliche Vorgaben gemacht.17 
So sollen die Verhandlungen transparent geführt werden. 
Die Konvention zur Errichtung eines multilateralen Inves-
titionsgerichtshofes muss Mechanismen zur Abwehr unse-
riöser Klagen (frivolous claims) enthalten sowie Berufungs-
möglichkeiten bei Prozessfehlern, aber auch bei inhaltli-
chen Fehlern einräumen. Die Mitglieder des Gerichtshofes 
sollen fest angestellt sein, eine laufende Bezahlung erhalten 
und länger laufende, nicht erneuerbare Verträge erhalten. 
Sie sollen nach strengen Regeln ausgewählt werden. 

Diese Vorgaben sind sinnvoll. Nur sollte die Bundesre-
gierung darauf achten, dass die Anzahl der Mitglieder des 
Gerichtshofes in einem gesunden Verhältnis zu dem zu 
erwartenden Klagevolumen steht, sodass die Effizienz der 
neuen Institution gewährleistet ist. Die Zahl der hauptamt-
lichen Richter ist klein zu halten; ihre Nationalität sollte 
über die Zeit wechseln. Jedes Land sollte einen oder zwei 
Beisitzer benennen, typischerweise Richter an nationalen 
Gerichten. In jedem vorliegenden Fall ist der Gerichtshof 
durch eine gleich große Zahl von Beisitzern zu ergänzen, 
darunter immer die Beisitzer aus dem betroffenen Land.

17	 Das Verhandlungsmandat wurde am 20. März öffentlich gemacht und ist hier erhältlich: 
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12981-2017-ADD-1-DCL-1/en/pdf. 

http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12981-2017-ADD-1-DCL-1/en/pdf
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Insgesamt befindet sich die Reform der Streitbeilegung auf 
einem guten Weg, wenn es auch schwierig werden wird, 
Länder wie die USA oder China, die der Übertragung von 
Souveränitätsrechten auf internationale Gerichte traditio-
nell skeptisch gegenüberstehen, vom europäischen Modell 
zu überzeugen. Eine Rückkehr zu Staat-Staat-Streitbei-
legungsverfahren ist hingegen nicht zu empfehlen. Dies 
würde die Rechtsdurchsetzungsmöglichkeiten kleinerer 
Investoren ohne politische Verbindungen verringern, zu 
einer Politisierung von Investitionsstreitigkeiten und mit-
hin zu höherer Rechtsunsicherheit führen.

Es ist grundsätzlich zweckmäßig, in inter
nationalen Wirtschaftsabkommen Handels- 
und Investitionsthemen zu bündeln

Es gibt starke empirische Hinweise darauf, dass zwischen 
internationalem Handel von Gütern und Dienstleistun-
gen einerseits und Auslandsdirektinvestitionen anderer-
seits eher ein komplementäres als ein substitutives Ver-
hältnis herrscht (Felbermayr et al., 2015). Dies hat sich 
durch die verstärkte internationale Arbeitsteilung in Wert-
schöpfungsnetzwerken noch verstärkt und ist für Dienst-
leistungshandel besonders ausgeprägt. Circa die Hälfte des 
globalen Handels findet zwischen verbundenen Unterneh-
men statt (Bernard et al, 2012). Die Beseitigung von Han-
delsbarrieren hat daher fast immer Effekte auf die Investi-
tionsströme und umgekehrt. Die Stärke der Komplemen-
taritätsbeziehung ist empirisch umstritten und theoretisch 
ist auch ein substitutives Verhältnis denkbar. Die Existenz 
von Wechselwirkungen spricht dafür, die beiden Themen 
gemeinsam zu verhandeln. Außerdem kann die Bündelung 
von Themen in den Verhandlungen das Abschließen von 
Tauschgeschäften, die beide Seiten besserstellen, erleich-
tern, etwa wenn ein Land ausländische Märkte vornehm-
lich durch Direktinvestitionen erschließt (wie etwa Japan) 
und der Verhandlungspartner eher auf Exporte setzt (wie 
das etwa die EU tut). Diese Argumente sprechen grundsätz-
lich dafür, IFV in Freihandelsabkommen zu integrieren.

Nach gängiger Rechtsmeinung konstituieren europäische 
IFV, die ADI enthalten und in denen Investor-Staat-Streit-
beilegung vorgesehen ist, gemischte Abkommen, die von 
allen EU-Mitgliedsstaaten ratifiziert werden müssen. Aus 
diesem Grund könnte es trotz der oben formulierten öko-
nomischen Sinnhaftigkeit der Bündelung geboten sein, 
Freihandelsabkommen und IFV dennoch zu trennen, 
damit die bei einem gemischten Abkommen zwangsläufig 

geringere Verhandlungsmacht der EU die erfolgreiche Ver-
handlung eines Vertrages zum Freihandel nicht erschwert.

CETA sollte so bald wie möglich ratifiziert 
werden

Der Beirat empfiehlt dem deutschen Bundestag, das 
Abkommen mit Kanada, welches neben klassischen Rege-
lungen zum Marktzugang auch Fragen der regulatorischen 
Kooperation und den Investitionsschutz umfasst, zu rati-
fizieren. Zwar enthält der Vertragstext Elemente, die der 
Beirat nicht gutheißt (etwa die zu breite Definition von 
Investitionen oder ein unausgereiftes System zur Streitbei-
legung). Das Abkommen stellt aber einen erheblichen Fort-
schritt gegenüber den bisher zwischen manchen EU-Staa-
ten und Kanada geltenden IFV dar. Außerdem ist nicht zu 
befürchten, dass das Abkommen ausländische Investoren 
materiellrechtlich besser stellt als inländische (Schill, 2014). 
Im Sinne eines Reallabors ist es zu begrüßen, wenn die dort 
implementierten neuen Ideen einem Praxistest unterzo-
gen werden. Dies ist gerade mit einem Land wie Kanada, 
das eine robuste Demokratie und ein verlässlicher Partner 
Europas und Deutschlands ist, sinnvoll. Das Abkommen 
bringt in den vielen anderen von ihm abgedeckten Berei-
chen erhebliche Verbesserungen, die zu positiven Realein-
kommenseffekten in der EU und in Kanada führen werden 
(Felbermayr, 2014). Die im CETA-Abkommen festzustel-
lenden Unzulänglichkeiten im Bereich des Investitions-
schutzes wiegen aus Sicht des Beirates nicht schwer genug, 
um die Verweigerung der Ratifizierung des Abkommens 
zu empfehlen. Mit der Ratifikation des CETA-Textes kann 
Deutschland ein wichtiges Signal senden, dass es weiterhin 
an der Weiterentwicklung eines regelbasierten Handelssys-
tems interessiert ist. 

Der Beirat empfiehlt, zukünftige Investitionsschutz-Ab-
kommen auf Direktinvestitionen mit unternehmerischer 
Absicht zu beschränken und ausgereifte Systeme zur Streit-
beilegung einzuführen. 

Berlin, den 27. April 2018

Der Vorsitzende des Wissenschaftlichen Beirats
beim Bundesministerium für Wirtschaft und Energie
Prof. Dr. Hans Gersbach
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Gutachten vom 24. Januar 2008
„Zur Begrenzung der Staatsverschuldung nach 
Art. 115 GG und zur Aufgabe des Stabilitäts- und 
Wachstumsgesetzes“

Brief an den Bundesminister für Wirtschaft und  
Technologie Michael Glos vom 9. Dezember 2007  
„Schuldenbegrenzung nach Art. 115 GG“

Brief an den Bundesminister für Wirtschaft und  
Technologie Michael Glos vom 9. Juli 2007  
„Gesetzentwurf Wagniskapitalbeteiligung (WKBG) und 
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG)“

Gutachten vom 12. Mai 2007
„Öffentliches Beschaffungswesen“

Gutachten vom 24. März 2007
„Patentschutz und Innovation“

Brief an den Bundesminister für Wirtschaft und  
Technologie Michael Glos vom 20. Januar 2007  
„Gesundheitsreformgesetz“

Brief an den Bundesminister für Wirtschaft und  
Technologie Michael Glos vom 20. November 2006  
„Wettbewerbsverhältnisse und Preise der deutschen 
Energiewirtschaft“

Gutachten vom 16. September 2006
„Mehr Vertragsfreiheit, geringere Regulierungsdichte, 
weniger Bürokratie“

Gutachten vom 12./13. Mai 2006
„Mehr Wettbewerb im System der Gesetzlichen Kranken-
versicherung“

Brief an den Bundesminister für Wirtschaft und  
Technologie Michael Glos vom 18. März 2006  
„Kombi- und Mindestlöhne“

Gutachten vom 21. Januar 2006
„Der deutsche Arbeitsmarkt in Zeiten globalisierter 
Märkte“

Gutachten vom 8. Juli 2005
„Zur finanziellen Stabilität des Deutschen Föderalstaates“

Gutachten vom 18. März 2005
„Alterung und Familienpolitik“

Gutachten vom 24. April 2004
„Keine Aufweichung der Pressefusionskontrolle“

Brief an den Bundesminister für Wirtschaft und Arbeit 
Wolfgang Clement vom 17. Januar 2004  
„Ausbildungsplatzabgabe“

Gutachten vom 16. Januar 2004
„Zur Förderung erneuerbarer Energien“

Brief an den Bundesminister für Wirtschaft und Arbeit 
Wolfgang Clement vom 6. Dezember 2003  
„Europäische Verfassung“

Gutachten vom 11. Oktober 2003
„Tarifautonomie auf dem Prüfstand“

Gutachten vom 15./16. November 2002
„Die Hartz-Reformen – ein Beitrag zur Lösung des 
Beschäftigungsproblems?“ 

Brief an den Bundesminister für Wirtschaft und Arbeit 
Wolfgang Clement vom 10./11. Oktober 2002  
„Personal-Service-Agenturen“

Gutachten vom 28./29. Juni 2002
„Reform des Sozialstaats für mehr Beschäftigung im 
Bereich gering qualifizierter Arbeit“

Gutachten vom 12. Januar 2002
„Daseinsvorsorge im europäischen Binnenmarkt“

Gutachten vom 6. Juli 2001
„Wettbewerbspolitik für den Cyberspace“
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Brief an den Bundesminister für Wirtschaft und  
Technologie Dr. Werner Müller vom 16. Dezember 2000  
„Reform der gesetzlichen Rentenversicherung“

Gutachten vom 1. Juli 2000
„Reform der europäischen Kartellpolitik“

Gutachten vom 26./27. Mai 2000
„Aktuelle Formen des Korporatismus“

Gutachten vom 15./16. Oktober 1999
„Offene Medienordnung“

Brief an den Bundesminister für Wirtschaft und  
Technologie Dr. Werner Müller vom 19./20. Februar 1999 
„Wechselkurszielzonen“

Gutachten vom 18./19. Dezember 1998
„Neuordnung des Finanzierungssystems der 
Europäischen Gemeinschaft“

Gemeinsame Stellungnahme der Wissenschaftlichen  
Beiräte beim BMF und BMWi vom 02.10.1998  
„Reform der Einkommen- und Körperschaftsteuer“

Gutachten vom 20./21. Februar 1998
„Grundlegende Reform der gesetzlichen Renten
versicherung“

Brief an Bundeswirtschaftsminister Dr. Rexrodt  
vom 11. Juni 1997  
„Protokoll zu Art. 222 EG-Vertrag bezüglich der Ein-
standspflichten öffentlich-rechtlicher Körperschaften  
für ihre öffentlich-rechtlichen Kreditinstitute“

Brief an Bundeswirtschaftsminister Dr. Rexrodt  
vom 11. Juni 1997
„Ein Beschäftigungskapitel im Maastricht II-Vertrag?“

Gutachten vom 25./26. April 1997
„Wagniskapital“

Gutachten vom 9. November 1996
„Anstehende große Steuerreform“

Gutachten vom 30. August 1996
„Anpassung des deutschen Kartellgesetzes an das 
europäische Recht?“

Gutachten vom 19./20. Januar 1996
„Langzeitarbeitslosigkeit“

Gutachten vom 9. März 1995
„Orientierungen für eine Postreform III“

Brief an Bundeswirtschaftsminister Dr. Günter Rexrodt 
vom 23. Januar 1995
„Wirtschaftspolitische Folgerungen aus der Verfassungs-
widrigkeit des sogenannten Kohlepfennigs“

Gutachten vom 31. August 1994 
„Ordnungspolitische Orientierung für die Europäische 
Union“

Gutachten vom 10./11. Juli 1992
„Gesamtwirtschaftliche Orientierung bei drohender 
finanzieller Überforderung“

Gutachten vom 24. Januar 1992
„Stellungnahme zu den Vorschriften über eine Industrie-
politik in den Verträgen über die Europäische Politische 
Union und die Europäische Wirtschafts- und Währungs-
union“

Gutachten vom 12. bis 14. Juli 1991
„Lohn- und Arbeitsmarktprobleme in den neuen  
Bundesländern“

Gutachten vom 15./16. Februar 1991
„Probleme der Privatisierung in den neuen  
Bundesländern“

Gutachten vom 14. Dezember 1990
„Stellungnahme zu den GATT-Verhandlungen“

Gutachten vom 19./20. Oktober 1990
„Aufzeichnung der Beratungsergebnisse zu den  
Belastungen durch die deutsche Einheit“

Gutachten vom 29./30. Juni 1990
„Außenwirtschaftspolitische Herausforderungen  
der Europäischen Gemeinschaft an der Schwelle zum 
Binnenmarkt“

Gutachten vom 1./2. März und 27. März 1990
„Schaffung eines gemeinsamen Wirtschafts- und  
Währungsgebietes in Deutschland“
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Gutachten vom 17./18. November und  
15./16. Dezember 1989
„Wirtschaftspolitische Herausforderungen der  
Bundesrepublik im Verhältnis zur DDR“

Gutachten vom 5. Juni 1989
„Stellungnahme zum Bericht des Delors-Ausschusses“

Gutachten vom 20./21. Januar 1989
„Europäische Währungsordnung“

Gutachten vom 26./27. Februar 1988
„Wirtschaftspolitische Konsequenzen aus den  
außenwirtschaftlichen Ungleichgewichten der  
großen Industrieländer“

Gutachten vom 26./27. Juni 1987
„Gewinn, Investitionen und Beschäftigung“

Gutachten vom 6. Dezember 1986
„Wettbewerbspolitik“

Gutachten vom 21. und 22. Februar 1986
„Stellungnahme zum Weißbuch der EG-Kommission 
über den Binnenmarkt“

Gutachten vom 11. und 12. Oktober 1985
„Steuerpolitik unter gesamtwirtschaftlichen Gesichts-
punkten“

Gutachten vom 14. und 15. Dezember 1984
„Strukturwandel für Wachstum und mehr Beschäftigung“

Gutachten vom 25. Juni 1983
„Vermindert Arbeitszeitverkürzung die Arbeitslosigkeit?“

Gutachten vom 18. Februar 1983
„Konjunkturpolitik – neu betrachtet“

Gutachten vom 23. Januar 1982
„Probleme der Wohnungswirtschaft“

Gutachten vom 23. Februar 1981
„Wirtschaftspolitik bei defizitärer Leistungsbilanz“

Stellungnahme vom 17. Januar 1981
„Probleme der Stahlindustrie in der Europäischen 
Gemeinschaft“

Gutachten vom 9. Februar 1980
„Wirtschaftspolitische Implikationen eines 
Bevölkerungsrückgangs“

Gutachten vom 7. und 8. Dezember 1979
„Wirtschaftspolitische Folgerungen aus der  
Ölverknappung“

Gutachten vom 15. und 16. Dezember 1978
„Staatliche Interventionen in einer Marktwirtschaft“

Gutachten vom 12. November 1977
„Aktuelle Probleme der Beschäftigungspolitik“

Gutachten vom 4. Juli 1977
„Rationalisierungsinvestitionen“

Gutachten vom 20. November 1976
„Fragen einer neuen Weltwirtschaftsordnung“

Gutachten vom 14. und 15. November 1975
„Kosten und Preise öffentlicher Unternehmen“

Gutachten vom 9. und 10. Mai 1975
„Indexierung wirtschaftlich relevanter Größen“

Gutachten vom 15. und 16. März 1974
„Probleme der Ausländerbeschäftigung“

Gutachten vom 16. und 17. November 1973
„Höchstpreisvorschriften für Energie“

Gutachten vom 19. und 20. Oktober 1973
„Stabilitätspolitische Problematik der gesetzlichen  
Rentenversicherung“

Gutachten vom 9. und 10. März 1973
„Grundfragen der Stabilitätspolitik“

Gutachten vom 11. Dezember 1971
„Regelmechanismen und regelgebundenes Verhalten  
in der Wirtschaftspolitik“

Stellungnahme vom 3. Juli 1971 zum 
„gegenwärtig bestehenden Problem der Wechselkurs
politik“
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Gutachten vom 12. Dezember 1970
„Entwicklung der Wohnungsmieten und geplante  
Maßnahmen zur Begrenzung des Mietanstiegs“

Gutachten vom 24. Oktober 1970
„Problematik der gegenwärtigen hohen Zinssätze“

Gutachten vom 6. Februar 1970
„Einführung einer Fusionskontrolle“

Gutachten vom 1. Februar 1969
„Aktuelle Probleme der außenwirtschaftlichen  
Absicherung“

Gutachten vom 23. Juli 1968
„Fragen der Staatsverschuldung“

Gutachten vom 25. November 1967
„Zusammenhang zwischen außenwirtschaftlichem 
Gleichgewicht und Preisniveaustabilität“

Stellungnahme vom 15. Juli 1967 zum
„Gesetzentwurf zur Anpassung und Gesundung des  
deutschen Steinkohlenbergbaus und der deutschen  
Steinkohlenbergbaugebiete“

Gutachten vom 28. Februar 1967
„Subventionen in der Marktwirtschaft“

Gutachten vom 18. Juni 1966
„Staatliche Zinsregulierungen“

Gutachten vom 29. Januar 1966
„Ständige Preiserhöhungen in unserer Zeit“

Gutachten vom 31. Oktober 1964
„Zusammenwirken staatlicher und nichtstaatlicher 
Kräfte im Bereich der wirtschaftspolitischen Gesetz
gebung“

Gutachten vom 20. Juni 1964
„Zusammenwirken von staatlichen und nichtstaatlichen 
Kräften in der Wirtschaftspolitik“

Gutachten vom 9. November 1963
„Wirtschaftliche Vorausschau auf mittlere Sicht“

Gutachten vom 16. Februar 1963
„Selbstfinanzierung bei verlangsamtem  
wirtschaftlichen Wachstum“

Gutachten vom 23. Juni 1962
„Reform des Gesetzes gegen Wettbewerbs
beschränkungen“

Stellungnahme vom 4. März 1961 zur
„Aufwertung der D-Mark“

Gutachten vom 21. Januar 1961
„Gedanken über die Konzeption einer künftigen deut-
schen Energiewirtschaftspolitik“

Gutachten vom 21. Februar 1960
„Gegenwärtige Möglichkeiten und Grenzen einer kon-
junkturbewußten Lohnpolitik in der Bundesrepublik“

Gutachten vom 25. Januar 1960
„Probleme einer rationellen Wirtschaftshilfe an die  
Entwicklungsländer unter Berücksichtigung der von  
der Bundesrepublik zu treffenden Maßnahmen“

Gutachten vom 14. April 1959
„Konjunkturpolitische Situation der Bundesrepublik 
Deutschland im Frühjahr 1959“

Stellungnahme vom 3. März 1959 zur
„internationalen Koordinierung der Konjunkturpolitik, 
insbesondere zur Frage eines europäischen Konjunktur-
boards“

Gutachten vom 27. Juli 1958
„Problem Verteidigungslast und volkswirtschaftliches 
Wachstum“

Gemeinsames Gutachten des Wissenschaftlichen Beirats 
beim Bundesminister der Finanzen und des Wissenschaft-
lichen Beirats beim Bundeswirtschaftsministerium vom  
26. Januar 1958
„Kapitalmarkt und Besteuerung“

Gutachten vom 30. April 1957
„Wirtschaftspolitische Problematik der deutschen 
Exportüberschüsse“

Gutachten vom 24. Februar 1957
„Problem von Index- und Preisgleitklauseln“

Gutachten vom 3. Juni 1956 und 7. August 1956
„Instrumente der Konjunkturpolitik und ihre rechtliche 
Institutionalisierung“
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Gutachten vom 11. Oktober 1955
„Welche Maßnahmen entsprechen der gegenwärtigen 
konjunkturellen Situation?“

Gutachten vom 12. Juni 1955
„Probleme einer produktivitätsorientierten Lohnpolitik“

Gutachten vom 23. Januar 1955
„Möglichkeiten und Grenzen regionaler Wirtschafts
politik“

Gutachten vom 20. November 1954
„Einführung von direkten Tarifen“

Gutachten vom 14. November 1954
„Anträge und Gesetzentwürfe zur Beschränkung des 
Wettbewerbs in gewissen Gewerben und Berufen“

Gutachten vom 23. Oktober 1954
„Probleme der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 
und ihrer Auswertung“

Gutachten vom 2. Oktober 1954
„Fragen des Kartellproblems, die durch die bevorstehende 
Gesetzgebung aufgeworfen werden“

Gutachten vom 31. Mai 1954
„Problem landwirtschaftlicher Paritätspolitik im Rahmen 
der allgemeinen Wirtschaftspolitik“

Gutachten vom 10. Januar 1954
„Sicherung der wirtschaftlichen Expansion“

Gutachten vom 11. Oktober 1953
„Fragen des gemeinsamen Marktes“

Gutachten vom 28. Juni 1953
„Problem der gegenwärtigen deutschen Zahlungsbilanz“

Gutachten vom 1. Mai 1953
„Frage der wirtschaftlichen Integration Europas“

Gutachten vom 22. Februar 1953
„Problem der Integration der europäischen Agrarmärkte 
(sogenannte Agrarunion)“

Ergebnis der Beratungen vom 17./18. Januar 1953
„Sicherung der wirtschaftlichen Expansion“

Gutachten vom 14. Dezember 1952
„Frage des gemeinsamen Marktes innerhalb der  
Europäischen Gemeinschaft für Kohle und Stahl“

Gutachten vom 16. November 1952
„Konvertierbarkeit der Währungen“

Gutachten vom 6. Juli 1952
„Wiederaufbau des Kapitalmarktes und Zinspolitik“

Gutachten vom 8. Juni 1952
„Verteidigungsleistungen und Wirtschaftsverfassung“

Gutachten vom 27. April 1952
„Ausgleich der Währungsspannen im Rahmen einer  
europäischen Integration“

Gutachten vom 4. Februar 1952
„Belebung des Wertpapiermarktes“

Gutachten vom 9. Oktober 1951
„Ist zur Überwindung der gegenwärtigen Aufschwung-
hemmung eine aktive Konjunkturpolitik anzuraten?“

Gutachten vom 29. Juli 1951
„Außenhandelspolitik“

Gutachten vom 10. Juni 1951
„Lenkungsmaßnahmen“

Stellungnahme vom 29. April 1951 
„Investitionshilfe“

Vorläufige Stellungnahme vom 25. Februar 1951
„Wirtschaftspolitische Möglichkeiten zur Begrenzung  
der direkten lenkenden Eingriffe“

Gutachten vom 28. Januar 1951
„Bereinigung des Preisgefüges“

Gutachten vom 10. Dezember 1950
„Kapitalmarktpolitik und Investitionspolitik“

Vorläufige Stellungnahme vom 5. November 1950
„Deckung des zusätzlichen künftigen Finanzbedarfs“

Gutachten vom 5. November 1950
„Einwirkung der Weltkonjunktur auf die deutsche  
Wirtschaftspolitik“
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Gutachten vom 24. September 1950
„Struktur- und konjunkturpolitische Fragen der  
Einkommensverteilung“

Gutachten vom 11. Juni 1950
„Probleme der Kapitalbildung und der Geldschöpfung“

Gutachten vom 7. Mai 1950
„Stellung des Wohnungswesens in der sozialen Markt-
wirtschaft“

Gutachten vom 26. Februar 1950
„Kapitalmangel und Arbeitslosigkeit in der sozialen 
Marktwirtschaft“

Gutachten vom 5. Februar 1950
„Europäische Zahlungsunion“

Gutachten vom 18. Dezember 1949
„Das Dollardefizit Europas im Handel mit USA  
(Problem der Dollarlücke)“

Gutachten vom 30. Oktober 1949
„Agrarpolitik in der sozialen Marktwirtschaft“

Gutachten vom 18. September 1949
„Geldordnung und Wirtschaftsordnung“

Gutachten vom 24. Juli 1949
„Grundsatzfragen der Monopolgesetzgebung“

Gutachten vom 8. Mai 1949
„Expansive und kontraktive Kreditpolitik“

Gutachten vom 27. Februar 1949
„Investitionsmittel und ERP-Mittel“

Gutachten vom 17. Januar 1949
„Preispolitik und Außenhandelsgestaltung“

Gutachten vom 24. Oktober 1948
„Agrarpolitik und Agrarpreise“

Gutachten vom 3. September 1948
„Währungs-, Preis-, Produktions- und Investitionspolitik“

Gutachten vom 11. Juli 1948
„Investitionspolitik nach der Währungsreform“

Gutachten vom 12. Juni 1948
„Investitionspolitik“

Gutachten vom 1. April 1948
„Maßnahmen der Verbrauchsregelung, der Bewirtschaf-
tung und der Preispolitik nach der Währungsreform“
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Die Wurzeln des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundes-
ministerium für Wirtschaft und Energie reichen zurück bis 
in die Zeit des Zweiten Weltkrieges. Ab 1943 trafen sich einige 
der späteren Beiratsmitglieder unter dem Vorsitz von  
Prof. Erwin von Beckerath, um die wirtschaftliche Zukunft 
Deutschlands nach dem Krieg vorzubereiten. Diese so 
genannte „Arbeitsgemeinschaft Erwin von Beckerath“ 
ging in dem Anfang 1948 gegründeten Beirat auf, der am 
23. Januar 1948 auf Einladung der Verwaltung für Wirt-
schaft des Vereinigten Wirtschaftsgebietes, dem Vorläufer 
des Bundesministeriums für Wirtschaft und Energie, in 
Königstein/Taunus formell konstituiert wurde. 

Der Beirat hatte folgende 17 Gründungsmitglieder:

Prof. Dr. Franz Böhm,

Prof. Dr. Walter Eucken,

Prof. Dr. Walther G. Hoffmann,

Prof. Dr. Wilhelm Kromphardt,

Prof. Dr. Adolf Lampe,

Prof. Dr. Elisabeth Liefmann-Keil,

Prof. Dr. Alfred Müller-Armack,

Prof. Dr. Oswald v. Nell-Breuning,

Prof. Dr. Erik Nölting,

Prof. Dr. Hans Peter,

Prof. Dr. Erich Preiser,

Prof. Dr. Ludwig Raiser,

Prof. Dr. Heinz Sauermann,

Prof. Dr. Karl Schiller,

Prof. Dr. Otto Veit,

Prof. Dr. Gerhard Weisser,

Prof. Dr. Theodor Wessels.





www.bmwi.de

https://www.facebook.com/bundeswirtschaftsministerium
https://twitter.com/bmwi_bund
https://plus.google.com/+bundeswirtschaftsministerium
https://www.youtube.com/user/wirtschaftspolitik
http://www.bmwi.de
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