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

Zur Notwendigkeit und Ausgestaltung von internationalen
Investitionsforder- und -schutzvertriagen (IFV)

befasst und ist dabei zu der nachfolgenden Stellungnahme gelangt.



[. Einfihrung

Der Schutz von Investitionen im Ausland durch volker-
rechtliche Vertrage ist in den vergangenen Jahren massiv
in die politische Diskussion geraten. Beispiele dafiir sind
die Verhandlungen tiber 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,! kdnnte aber wieder
auf den Tisch kommen, wenn die US-Regierung ihre Ein-
stellung dndert. Zu CETA haben die Gegner das Bundesver-
fassungsgericht angerufen. Dieses hat eine einstweilige Ver-
figung abgelehnt, aber das Hauptverfahren kommt noch.

Investitionsférder- und -schutzvertrige (IFV) sind volker-
rechtliche Abkommen, die das Ziel haben, grenziiberschrei-
tende Direktinvestitionen zu ermutigen, indem sie die
Investoren gegen grob rechtsstaatswidrige Maffnahmen der
Gaststaaten schiitzen. Sie verlangen typischerweise, dass die
Gastlander ausldndische Investoren bei Enteignung finan-
ziell entschidigen. Dabei geht es nicht nur um den Schutz
vor direkter Enteignung (Entzug der Rechtsinhaberschaft),
sondern auch vor indirekter Enteignung. Die [FV verstehen
unter Letzterem Ublicherweise eine regulatorische Maf3-
nahme, die den Wert der Investition fiir die Eigentiimer
signifikant verringert, ohne dass es dabei zu einer Eigen-
tumsiibertragung kommt. IFV enthalten typischerweise
eine ganze Reihe von so genannten carve outs, die ihren
Anwendungsbereich eingrenzen.

Die Ziele von IFV sind die Einddmmung opportunistischen
Verhaltens der heimischen Politik und die Férderung
rechtsstaatlicher Prinzipien. IFV kénnen mithin auch als
Instrumente zur Einddmmung von schadlichem Populis-
mus in der Wirtschaftspolitik verstanden werden.

Zur Durchsetzung der vertraglichen Verpflichtungen ent-
halten IFV regelmaflig Streitschlichtungsmechanismen,
die es auslandischen Investoren erlauben, bei vermuteter
Vertragsverletzung gegen die Ziellinder in so genannten
Investor-Staat-Schiedsgerichten aufierhalb des heimischen
Rechtssystems vorzugehen.

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

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

In der Debatte um IFV geht es auch um das Verhiltnis der
EU-Mitgliedsstaaten zu den europdischen Institutionen.
Seit dem Vertrag von Lissabon (2009) liegt die Kompetenz
zur Regulierung der auslandischen Direktinvestitionen bei
der EU. Der Europiische Rat beauftragt die Kommission,
Verhandlungen zu IFV mit Drittstaaten zu fiihren. Zustan-
dig fiir die Beschlussfassung sind Rat und Europdiisches
Parlament. Insoweit die Streitbeilegungsverfahren verfas-
sungsrechtliche Fragen aufwerfen, geht es daher auch um
das Verhiltnis zwischen deutschem Verfassungsrecht und
Europarecht.

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

1  Nach der Wahl von US-Prisident Donald Trump sagte die EU-Handelskommissarin Cécilia Malmstrém ,,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.”



4 I. EINFUHRUNG

Das vorliegende Gutachten versucht, Antworten auf die
folgenden Fragen zu geben: Welche 6konomische Recht-
fertigung von IFV gibt es und wie wirken diese? Welche
Typen von Investitionen sollten IFV umfassen? Welchen
Schutz sollten IFV bieten? Wie konnen berechtigte Regulie-
rungsvorhaben weiter ermoglicht und Flexibilitat 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 Vertrige? Wie sind die jiingsten Entwick-
lungen in der EU hinsichtlich einer Modernisierung der
IFV zu bewerten?

Der folgende zweite Abschnitt des Gutachtens enthélt
zunichst eine kurze Beschreibung der typischen Elemente
von IFV und eine Vorschau auf die wichtigsten Streitfragen.
Im dritten Abschnitt wird erortert, welche 6konomische
Rechtfertigung fur die Existenz von IFV ins Feld geftihrt
werden kann. Der vierte Abschnitt des Gutachtens beschéf-
tigt sich mit der Ausgestaltung von IFV. Hier wird vor allem
auf die Notwendigkeit hingewiesen, dass die Rechtsdurch-
setzungsinstanzen unabhingig sein miissen und die Kom-
pensationszahlungen entgangene Gewinne der Investo-
ren nicht ibersteigen diirfen. Der fiinfte Teil beschreibt

die empirische Evidenz. Vor allem fiir Entwicklungslander
zeigt der weitaus grofite Teil der existierenden 6konometri-
schen Untersuchungen, dass [FV in der Tat neue Investitio-
nen anregen; fiir entwickelte Staaten liegt allerdings kaum
belastbare Evidenz vor. Das Gutachten endet mit einer
Zusammenfassung der wichtigsten wirtschaftspolitischen
Schlussfolgerungen.



[I. Die rechtliche Ausgestaltung von IFV

Deutschland hat seit 1959 mehr als 130 bilaterale Inves-
titionsschutzvertriage abgeschlossen, iberwiegend mit
Schwellen- und Entwicklungsldndern und, seit 1986, mit
den Transformationslandern Osteuropas.2 Auf}erdem ist die
Bundesrepublik Partei des Energiecharta-Vertrages, eines
multilateralen I[FV im Energiesektor, der auch die EU-Lan-
der umfasst. Seit dem Abschluss des nordamerikanischen
Freihandelsabkommens NAFTA im Jahr 1994 sind immer
mehr Linder (und die EU) dazu ibergegangen, 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 Zustin-
digkeit fiir auslandische Direktinvestitionen (ADI) im

Jahr 2009 auf die EU tibergegangen (Art. 207 AEUV). Die
EU-Kommission hat damit die Moglichkeit, im Auftrag des
Europiischen Rates fiir 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

Zunichst scheint es sinnvoll, einen Uberblick dariiber

zu geben, welche Rechtsgiiter von IFV typischerweise
geschiitzt werden.# Dabei geht es, wie in klassischen Frei-
handelsabkommen, um relative Standards, zum Beispiel
Nichtdiskriminierung auslandischer Investoren im Ver-
gleich zu einheimischen, aber auch um absolute Standards
wie Eigentumsschutz.

Die IFV schiitzen bereits getitigte Investitionen (post
establishment), nur ein kleiner Anteil von weniger als zehn
Prozent aller existierenden Vertrage liberalisiert auch

den Marktzugang fiir auslandische Investoren (UNCTAD,
2015). Die deutschen IFV enthalten keine Marktliberali-
sierung. Dies geschieht typischerweise in Freihandelsab-
kommen. Rechtsschutz wird dann von den dort Gblichen
Staat-Staat-Streitschlichtungsverfahren gewéhrt.

IFV bieten einen absoluten Schutz vor direkter und indi-
rekter unrechtmifliger Enteignung (engl. protection from
unlawful expropriation); siehe Art. 4(2) des deutschen Mus-
ter-IFV aus 2008.5 Als indirekte Enteignung gelten MafRnah-
men, ,die in ihren Auswirkungen einer Enteignung oder
Verstaatlichung gleichkommen® (z.B. durch den Entzug
einer Betriebsgenehmigung), ohne dass der Investor seiner
Eigentumsrechte am Vermogensgegenstand verlustig geht.
Es wird typischerweise nicht der Bestand des Eigentums
geschiitzt, sondern nur sein Wert. Die Abkommen stellen
Bedingungen auf, die eine Enteignung erftllen muss, sie
verbieten die Enteignung an sich aber nicht. Zu den in den
Abkommen aufgestellten Rechtméfigkeitsvoraussetzun-
gen gehoren das Handeln im 6ffentlichen Interesse, ein
nicht diskriminierender Charakter, die Einhaltung eines
ordnungsgemifien Verfahrens (engl. due process) sowie die
Zahlung einer sofortigen, addquaten und effektiven Ent-
schidigung.

Die genaue Abgrenzung einer zulissigen Regulierung von
einer unzuléssigen indirekten Enteignung ist schwierig
und die Kodifizierung lasst daher zwangslaufig Interpre-
tationsspielraume offen. So zahlt zum Beispiel der deut-
sche Mustervertrag (in der aktuellen Fassung aus dem Jahr
2008) Beispiele flr eine Verletzung der Meistbegiinstigung
auf, wobei darunter auch ,sonstige Mafnahmen mit dhn-
licher Auswirkung* fallen, ,Mafnahmen, die aus Griinden
der 6ffentlichen 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 beméngeln aber, dass die Verwendung unbestimmter
Rechtsbegriffe bei [FV besonders problematisch sei, weil
Investor-Staat-Schiedsgerichte hinsichtlich ihrer Ausgestal-
tung nicht den Standards normaler Gerichte entsprichen
(Eberhardt, 2014). Die reformierten Vertréige der EU (z.B.
CETA Art. 8) kdnnen die Problematik nicht grundsatzlich
beheben, auch wenn sie sehr viel ausfuhrlicher formulie-

2 Der erste moderne IFV tiberhaupt 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. Mérz 2018 erklart die in diesen Vertragen enthaltenen Schiedsgerichtsklauseln allerdings fir nicht

mit dem Unionsrecht vereinbar.

4  Fur gute Einfithrungen in das internationale Investitionsschutzrecht siehe Dolzer und Schreuer (2012); fiir den Bezug zum Europarecht siehe

Bungenberg et al. (2010).

5  Hier wird der deutsche Mustervertrag in seiner im Investmentpolicyhub der UNCTAD hinterlegten Fassung verwendet (Ubersetzung des

International Investment Law Center an der Universitat Koln).
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ren, als das die alten Texte taten, und die Unabhingigkeit
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 iber due process hinaus, indem er das
rechtsstaatliche Prinzip der Bestidndigkeit 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
enttduscht hat, zum Beispiel durch die Zurticknahme einer
zuvor gegebenen Zusicherung. Wegen seiner begrifflichen
Weite wird eine Verletzung des FET haufig geltend gemacht
und von Kritikern als vage kritisiert. Das CETA-Abkom-
men stellt in dieser Hinsicht einen wesentlichen Fortschritt
gegentiber dlteren Vertragen dar. So wird erschopfend auf-
gezdhlt, 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
veriandern, keinen VerstoR darstellen (Art. 8.9.2), es sei denn,
die Erwartungen sind durch eine ,spezifische Erklarung”
des Gaststaates begriindet (Art. 8.10.4).

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

Ferner enthalten IFV hiufig so genannte Schirmklauseln
(engl. umbrella clauses); siehe Art. 7 II des deutschen
Muster-IFV. Der Gaststaat verpflichtet sich, simtliche Ver-
pflichtungen, die er gegeniiber dem Investor eingegangen
ist, einzuhalten. Damit werden alle Zusagen, die ein Staat
gemacht hat, zum Beispiel in einfachen Vertrigen, Gegen-
stand des volkerrechtlichen IFV und kénnen eingeklagt
werden. Kritiker beklagen zu Recht, dass so der Anwen-
dungsbereich des IFV auf eine wenig tiberschaubare Fiille
von weiteren rechtlichen Abmachungen ausgeweitet wiirde
und auf diese dann auch der Klageweg tiber Schiedsge-

6 Schill, S. (2014), S. 3.

richte anwendbar sei. Im CETA-Abkommen wird auf solche
Klauseln verzichtet.

Fast alle IFV garantieren aufierdem das Recht zum Zah-
lungstransfer (engl. transfer of funds), Art. 5 Muster-IFV:
Dieser Standard ermdoglicht Investoren, Gewinne, Erlose
aus der Verduflerung 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 Inlindergleichbehandlung (engl.
national treatment) und die Meistbegiinstigung (engl. most
favoured nations treatment) sind; siehe Art. 3 des deutschen
Muster-IFV. Der Standard der Inlindergleichbehandlung
ist verletzt, wenn ein auslidndischer Investor gegeniiber
inldndischen Investoren in einer vergleichbaren Situation
schlechter behandelt wurde. Dabei kann es sich sowohl um
rechtliche als auch faktische Ungleichbehandlungen han-
deln. Bei der Meistbegiinstigung wird hingegen ein Ver-
gleich zu einem auslidndischen Investor vorgenommen.
Kritiker monieren, dass der Abschluss eines weitreichen-
deren IFV mit einem Drittstaat zu einer moglicherweise
nicht intendierten Ausdehnung von Schutzstandards auch
gegeniliber dem urspriinglichen Vertragspartner fiihre.
Auflerdem leidet die Uberpriifung dieser Diskriminie-
rungsverbote in der Praxis hdufig darunter, dass in einem
Markt keine inlandischen Unternehmen tétig sind und
somit der Vergleichsmafistab fehlt. Hinzukommt, dass
inldndische Investoren einen IFV nicht verwenden kénnen,
um gegen eine Bevorzugung auslandischer Unternehmen
vorzugehen.

Es stellt sich die Frage, ob IFV ausldandischen Investoren
hoéhere Schutzstandards als das heimische Recht den inldn-
dischen Investoren gewédhren und so heimische Unterneh-
men diskriminiert werden. Fiir das Abkommen der EU mit
Kanada findet ein Gutachten des Max-Planck-Instituts fiir
auslandisches 6ffentliches Recht und Vélkerrecht: , Insge-
samt enthélt CETA ... keine wesentlich tiber 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 zuriick.6



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 tiblichen Weg in
Handelsabkommen (z.B. im WTO-Recht oder in Freihan-
delsabkommen) dar. Ein Wirtschaftssubjekt, das sich in sei-
nen Rechten verletzt fiihlt, muss seinen Heimatstaat tiber-
zeugen, sich fiir die Behebung des Problems einzusetzen;
im Volkerrechtsverkehr 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 zusitzlich
zur Staat-Staat-Streitbeilegung Investor-Staat-Streitbei-
legungsverfahren vereinbart. Deren Ziel ist es, die Rechts-
durchsetzung auch kleineren, politisch weniger gut ver-
netzten Unternehmen moglich zu machen, die Verfahren
zu entpolitisieren und zu beschleunigen. ISDS wird typi-
scherweise in ad hoc besetzten Tribunalen durchgefiihrt.
Zurzeit sehen 89 der 130 geltenden bilateralen Investitions-
schutzvertrage Deutschlands Investor-Staat-Schieds-
verfahren vor; vor allem in den élteren Vertriagen sind
Staat-Staat-Verfahren vorgesehen.

Kritiker halten ein internationales Streitbeilegungsver-
fahren, das aufierhalb der staatlichen Gerichte angesiedelt
ist und bei dem nur die Investoren klageberechtigt sind,
far hochst problematisch (Weif}, 2016). Sie halten die Exis-
tenz eines Klagerechtes, das nur den Investoren zusteht
und auflerhalb der staatlichen Gerichte angesiedelt ist, fiir
demokratiepolitisch, verfassungsrechtlich und europa-
rechtlich unzuléssig. Das Klagerecht schaffe eine Parallel-
justiz und stelle heimische Unternehmen gegentiber aus-
landischen Investoren schlechter. Durch die Auslagerung
der Rechtsprechung wiirde die ordentliche Gerichtsbarkeit
entmachtet. Die Kritiker nehmen Anstof} an mangelnder
Transparenz und Unparteilichkeit, und sie fordern Beru-
fungsmoglichkeiten.

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 hoheren
Standards hinsichtlich Unparteilichkeit und Transparenz
unterworfen ist und Berufungsmoglichkeiten einrdumt.

II. DIE RECHTLICHE AUSGESTALTUNG VON IFV



III. Die 6konomischen Wirkungen von IFV:
grundlegende Uberlegungen

Ausgeldst 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
Stdhler (2016) und Konrad (2017).

Effekte von Auslandsdirektinvestitionen

Eine umfassende empirische Literatur belegt, dass Inves-
titionen ausldndischer Unternehmen fiir den Gaststaat
niitzlich sein kénnen. ADI kénnen beispielsweise zu nied-
rigeren Konsumentenpreisen und zu héherer Produktviel-
falt beitragen, sie konnen den Transfer von Technologie
und Wissen fordern, die Verfiigbarkeit von Risikokapital
verbessern und hochwertige Arbeitsplatze schaffen; siehe
Javorcik (2004) und Keller und Yeaple (2009) fiirr bahnbre-
chende Arbeiten, und den aktuellen Uberblicksartikel von
Hale und Xu (2016). Diese Effekte gehen einerseits haufig
uber das hinaus, was allein durch internationalen Han-
del moglich wire; andererseits bedingen sich Handel und
Investitionen vielfach gegenseitig, zum Beispiel bei der
Erbringung von Dienstleistungen im Ausland durch eine
kommerzielle Priasenz (Modus 4 nach WTO-Klassifikation).
Auch im Kontext globaler Wertschépfungsketten, 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 verdridngen, zur
Repatriierung von Gewinnen und zu einer Zunahme von
Ungleichheit fithren kénnen. Neuere Forschung legt hin-
gegen nahe, dass es vor allem die Qualitdt von Institutionen
ist, von der es abhéngt, ob und wie stark ein Land von ADI
profitiert (Acemoglu und Robinson, 2012).

Ahnliches gilt auch fiir die Effekte von ADI im Sendeland:
Einerseits konnen Investitionen im Ausland heimische
Wertschopfung verdriangen, andererseits stirken ADI die
internationale Wettbewerbsfahigkeit heimischer Unter-
nehmen, was Beschiftigung im Inland stabilisieren oder
sogar steigern kann (Grossman und Rossi-Hansberg, 2008).
Neuere empirische Evidenz fiir Deutschland legt nahe, dass

Direktinvestitionen deutscher Unternehmen im Ausland
auch ihre Investitionstatigkeit im Inland beleben (Goldberg
etal, 2017).

Die Hold-up-Problematik

Investoren, auslandische wie inlindische, miissen mit der
Moglichkeit von Enteignung oder neuer, sie belastender
Regulierung rechnen. Investitionen sind oft in besonde-
rem Mafe verletzlich. Sie amortisieren sich erst tiber eine
langere Zeit. Wenn die Investition einmal getitigt ist, kann
sie nur unter Verlust (oder gar nicht) an einen anderen Ort
verlagert werden. Rationale Investoren erkennen diese
Gefahr und schrinken ihre Investitionstatigkeit ein. Blof3
verbale Versicherungen, ausldndische Investoren nach
erfolgter Investition gut zu behandeln, sind nicht glaub-
wirdig, 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 geschiitzt. Dieser Schutz

ist aber nicht absolut; unter bestimmten Bedingungen
(Gemeinwohl) sind Enteignungen moglich. Unter Umstéin-
den muss dann eine Entschidigung gezahlt werden. Die
heimischen Gerichte legen die in der Verfassung angespro-
chenen notwendigerweise unbestimmten Rechtsbegriffe
aus und losen 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 unabhingig und alleine der
Verfassung verpflichtet sind.

De facto (und in manchen Fillen de iure) haben aber aus-
landische Investoren nicht immer einen den Inlindern
ebenbiirtigen Zugang zu Gerichten oder sie miissen
bezweifeln, dass sie dort wie Inldnder behandelt werden.
Das ist in Landern besonders offensichtlich, wo Richter von
heimischen Wihlern gewihlt werden, zum Beispiel in den
USA, oder wo die Unabhingigkeit der Gerichte nicht ein-
wandfrei gewihrleistet ist.”

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

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

Internationale Regulierungsexternalititen

Selbst wenn es keine Diskriminierung ausldndischer Inves-
toren im Inland - durch das Regierungshandeln oder durch
Gerichte - gibt, kann es fiir zwei Staaten Sinn machen,
einen IFV abzuschlief3en. Das ist dann der Fall, wenn zu
erwarten ist, dass ausldndische Investoren bei der Regulie-
rung bestimmter Aktivititen im Empfangerland ein gerin-
geres Gewicht haben als inldndische und deshalb die Kos-
ten (Gewinneinbuflen) der Auslander im inldndischen poli-
tischen Prozess zu wenig berticksichtigt werden. Es droht
dann Uberregulierung, weil die Kosten (oder Gewinnein-
buflen) der Auslander im inldndischen politischen Pro-
zess nicht (vollstindig) internalisiert werden. Das Gebot
der Nichtdiskriminierung hilft hier nicht, denn auch bei
Gleichbehandlung von In- und Auslandern kommt es zu
lbertriebener Regulierung, vor allem in Sektoren, in denen
der Anteil auslidndischer Investoren hoch ist. Dieses Pro-
blem, eine Spielart des Beggar-thy-neighbour-Problem:s,
koénnte man als Get-the-foreigners-Regulierung begreifen.
IFV bieten einen Ausweg, wenn sie vorschreiben, dass in-
und auslandische Investoren fiir indirekte Enteignungen
kompensiert werden miissen.

Im Unterschied zur Hold-up-Problematik ist es hier die
Gesetzgebung, in der ein Anti-Auslander-Bias besteht und
die dazu fiihrt, 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 gleichermafien, dass einmal getitigte Inves-
titionen wenigstens teilweise immobil sind, sonst kénn-
ten sie sich der Enteignung durch Abwanderung entziehen

(jedenfalls der indirekten). Ex ante — also bevor Investi-
tionen getdtigt werden - existieren iibrigens umgekehrte
Anreize fiir Regulatoren, weil sie mit dem Versprechen
laxer Regulierung Investoren ins Land locken kénnen, was
zu einem Deregulierungswettlauf fiihren kann. Interessan-
terweise konnen IFV diese Problematik etwas entscharfen,
weil sie es schwieriger machen, die ex ante gemachten
Zusagen ex post wieder zuriickzunehmen, sodass rationale
Regierungen ex ante weniger grofdzligige Versprechungen
machen sollten.

Souveranitatsverzicht durch IFV

Der Sinn von IFV ist es, die Politik der Vertragsparteien zu
binden (commitment devices). Damit entsteht zwangsldufig
ein Spannungsverhaltnis zu ihrer Souveranitit. In anderen
Politikbereichen tauchen allerdings dhnliche Probleme auf,
zum Beispiel im Kartellrecht oder in der Geldpolitik, wo
das Glaubwiirdigkeitsproblem der Politik durch eine Uber-
tragung von Rechten auf unabhingige Institutionen ent-
schirft wird.

Im gegenwirtigen Kontext gilt ganz grundsétzlich: Jegliche
Regelung, die die Position der Investoren stirkt, verringert
das Hold-up-Problem und verscharft die Beschrankung der
Souverinitit des Gastlands.

Die Frage ist, ob die Vorteile der Selbstbindung die Nach-
teile eines solchen Verlustes an Souverinitit aufwiegen.
Die Nachteile des Souverinitatsverlustes sind insofern zu
relativieren, als es dem Gastland freisteht, die betreffen-
den Regulierungen einzufiihren, und es nur zum Scha-
densersatz verpflichtet ist. Sofern der Schadensersatz aus-
schliefllich ausldndischen Investoren zugutekommt, schafft
ein IFV hier eine Verzerrung zulasten inldndischer Unter-
nehmen mit der Folge, dass sie bei bestimmten Aktivititen
komparative Nachteile gegeniiber auslandischen Unter-
nehmen haben. Es schafft auch eine Spaltung der Rechts-
ordnung, die die Legitimitat des Staats insgesamt beein-
trachtigen kann. Dieser Nachteil kann jedoch durch die
nationale Rechtsordnung, die 4quivalente Rechte fiir inldn-
dische Investoren vorsieht, ausgeglichen werden.

8  Unternehmen konnen sich bei staatlichen Stellen gegen Enteignungsrisiken versichern. In Deutschland geschieht dies in Form von
Bundesgarantien fiir Direktinvestitionen im Ausland. Die Pramie betrigt im Normalfall 0,5 Prozent der Versicherungssumme und es ist
ein Selbstbehalt von mindestens 5 Prozent vorgesehen. Die Garantie wird aber nur gewéhrt, wenn ein deutscher IFV mit dem Gastland vor-
liegt. Ahnliche Instrumente werden in anderen Lindern angeboten; auf multilateraler Ebene passiert dies durch die Multilateral Investment
Guarantee Agency (MIGA) der Weltbank. Es existiert auch ein sehr diinner 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 16sen.
Wenn man pauschal jegliche Wertminderung durch neue
Regulierung einbezieht, erfasst man auch manches, was als
legitime Wahrnehmung von Souveranititsrechten anzuse-
hen ist, z.B. zum Schutz der Bevolkerung vor Umweltscha-
den oder vor einem Missbrauch von Daten. Die Wirkungen
von IFV hingen von der Ausgestaltung im Einzelnen ab,
wobei zwei Aspekte besonders zu beachten sind: die Ver-
fahren der Streitbeilegung und die Ho6he der Kompensation.

Verfahren der Streitbeilegung

Je mehr die Verfahren der Streitbeilegung in der Hand der
Gastlander liegen und je mehr die zustindigen Instanzen
dem Einfluss der dortigen Politik unterworfen sind, desto
schwicher wird die Position der Unternehmen in einem
Schadensersatzverfahren sein und desto unvollstindiger
wird die Losung des Hold-up-Problems ausfallen. Die Aus-
lagerung der Rechtsprechung in internationale Tribunale
hat den Zweck, Unsicherheiten tiber die Zustandigkeit hei-
mischer Gerichte zu vermeiden. Auflerdem hat sie den Vor-
teil, dass die Verfahren weniger abhingig von politischer
Einflussnahme werden und so besser in der Lage sind, auch
kleineren und drmeren Staaten zu ihrem Recht zu verhel-
fen. Andererseits vermuten Kritiker, dass internationale Tri-
bunale, je nach ihrer Konstruktion, mehr Angriffsflichen
flir Lobbyisten bieten kénnten, als dies ordentliche heimi-
sche Gerichte tun (Weibel und Wu, 2017). Auf jeden Fall ist
eine Grundvoraussetzung fiir eine funktionierende Streit-
beilegung, dass es stehende Gerichte gibt, in denen Berufs-
richter unabhingig von der Anzahl und vom Ausgang der
Verfahren entlohnt werden.

Dabei konnen 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-
héngigkeit selten angezweifelt wird, iiber Handelsstreitig-
keiten entscheidet (Reich, 2017). Allerdings treten dort nur
Staaten als Parteien auf; einzelne Unternehmen haben
keine Klagerechte.

In der 6ffentlichen Diskussion wurde kritisiert, dass die bis-
herigen Verfahren in Ad-hoc-Schiedsgerichten modernen
Anspriichen der Rechtsprechung nicht gentigen: Es fehle

an Transparenz, Unparteilichkeit, Professionalitit und es
gebe keine Berufungsmaoglichkeiten. Die angeblichen Vor-
teile einer raschen und kostengiinstigen Klarung seien
unzutreffend. Zwar gibt es keine Belege dafiir, dass private
Tribunale systematisch parteiisch sind, aber der Beset-
zungsprozess der Panels bei Tribunalen legt nahe, dass eher
erfahrene, teure Rechtsanwilte ernannt werden, die zuvor
héufig als Berater fiir GroRunternehmen gearbeitet haben
(siehe Gaukrodger and Gordon (2012) sowie Pauwelyn
(2015)). Daher sind die im CETA-Vertrag implementierten
neuen Standards der EU zu begriifen. 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 Riickkehr zu Staat-Staat-Streitbeilegungsverfahren ist
hingegen nicht zu empfehlen. Dies wiirde die Rechtsdurch-
setzungsmoglichkeiten kleinerer Investoren ohne politi-
sche Verbindungen verringern, zu einer Politisierung von
Investitionsstreitigkeiten und mithin héheren Rechtsun-
sicherheiten fithren. Die Kosten der Verfahren sollten von
der verlierenden Partei getragen werden, sodass es keine
Anreize fiir ungerechtfertigte Klagen gibt.

Hohe der Schadensersatzanspriiche

Ein zweiter zentraler Aspekt betrifft die Ausgestaltung der
Regeln fiir die Bestimmung der Schadensersatzanspriiche.
Je hoher diese Anspriiche sind, desto stirker ist die Posi-
tion der Unternehmen in einem Schadensersatzverfahren,
es sei denn, die Hohe des Schadensersatzanspruchs selbst
beeinflusst die Stimmung des zustindigen 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 fir
Mafdnahmen, die den Schadensersatzanspruch kiinstlich
erhohen. Um solchem moral hazard vorzubeugen, sollten
Schadensersatzanspriiche den entgangenen Gewinn nicht
ubersteigen. Dies ist in den modernen IFV der EU (und in
den ilteren Vertrigen der Bundesrepublik) so vorgesehen.
Dabei sollten etwaige Synergien aus Komplementaritaten
von Investitionen im Gastland und im Heimatland nur
insofern beriicksichtigt werden, als sie vertraglich geregelt
sind und die Geltung der betreffenden Vertrige durch die
Mafdnahme des Gastlands beeintrachtigt wird.



IFV: bilateral, multilateral und die Rolle der EU

Zurzeit gibt es eine hohe Anzahl von bilateralen Vertrigen
der einzelnen EU-Mitgliedsstaaten mit Drittstaaten und
untereinander. Das hat den Nachteil der Untibersichtlich-
keit, fithrt zu Rechtsunsicherheit (beispielsweise hinsicht-
lich der Bedeutung von Meistbegtinstigungsklauseln) und
schmilert die Verhandlungsmacht der EU-Staaten beim
Abschluss von IFV und in Streitfillen. Das sinnvolle Vor-
haben, ein multilaterales Investitionsabkommen unter den
OECD-Mitgliedern abzuschlieRRen (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 fir die Streitbeilegungsver-
fahren zur Verfiigung.

Mit dem Vertrag von Lissabon ist die Zustdndigkeit fiir
Auslandsdirektinvestitionen im Jahr 2009 auf die EU uber-
gegangen. Die EU-Kommission hat damit die Moglichkeit,
fir 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. gegenwértig mit China.

Der Rat erméchtigt die EU-Kommission in der Regel auch,
tiber nicht in die Zustdndigkeit der EU fallende Bereiche zu
verhandeln - so zum Beispiel iber 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,® den 28 EU-Mit-
gliedsstaaten und dem jeweiligen Drittstaat. So sieht das
auch der Europiische Gerichtshof, der im Mai 2017 haupt-

9  Siehe Kapitel I fiir die Definition gemischter Abkommen.
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sachlich wegen der breiten Definition des Investitions-
schutzes und der vereinbarten Staat-Investor-Streitbeile-
gungsverfahren eine geteilte Zustandigkeit von Mitglieds-
staaten und EU fiir dieses Abkommen angenommen hat.10
Die Abkommen mit Kanada (CETA) und mit Vietnam ent-
halten dhnliche 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 Vertrage ratifizieren miissen und als Ver-
tragsparteien auftreten (Mayer, 2014).

Auch das Bundesverfassungsgericht beschiftigt sich mit
der Rechtméfigkeit von CETA. In einem Eilverfahren hat
es zwar Antrage auf Erlass einer einstweiligen Anordnung
abgelehnt, die sich gegen eine Zustimmung des deutschen
Vertreters im Rat der Europédischen Union zur Inkraft-
setzung von CETA richteten. Damit ist aber noch keine Ent-
scheidung tiber die grundsétzliche Verfassungsméifigkeit
des Vertrages gefallen. Die Monita der Klé4ger richten sich
im Ubrigen nicht nur gegen das Investitionskapitel.

Wenn IFV gemischte Vertrage darstellen, dann sollten sie
als getrennte Vertrige verhandelt und abgeschlossen und
nicht mit Freihandelsabkommen vermischt werden, wo die
Zustandigkeiten 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. Mirz 2018 erklédrte 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 gehorendes Gericht anzusehen ist. Unter
diesen Umstdnden beeintrichtigt 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
unterstitzt die EU-Kommission in ihrer Forderung, diese
[FV aufzukindigen. Das Urteil enthdlt explizit keine Aussa-
gen tiber CETA.

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 Zustdndigkeit der EU. Weitere Ausfiihrungen finden sich in

BMWi (2017) und in Behrends et al. (2017).



12 IV. ZUR AUSGESTALTUNG VON IFV

Interne Haftungsfragen

Ein weiteres schwieriges Problem, das aus der inneren
Konstruktion der EU resultiert, hat mit der Verteilung der
Haftung im Falle von verlorenen Streitfillen zu tun. Selbst
wenn ein IFV sich nur auf Investitionstypen bezieht, fiir die
die EU die alleinige Zustidndigkeit hat, wird es im konkre-
ten Fall nicht immer Klar sein, ob eine Rechtsverletzung der
EU oder einem Mitgliedsstaat anzulasten ist. Es konnte also
passieren, dass ein Mitgliedsstaat gegen eine Bestimmung
eines IFV verstofit, die EU dafiir aber haftbar gemacht wird.
Dies kdnnte zu moralischem Risiko und zu einer Verzerrung
von Regulierungsverhalten und Investitionsstromen fithren.

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 kiinf-
tigen IFV Staatsschulden von vornherein nicht unter die zu
schiitzenden Investitionen zihlen.

Aber auch bei einem eingegrenzten Investitionsbegriff
bleibt es wichtig, dass die EU tiber Instrumente der inter-
nen Haftungszurechnung verfiigt, die glaubwiirdig und
effektiv sind, sodass ein Fehlverhalten eines Landes nicht
zu einer Gesamthaftung der EU fithren kann. Dies wird
mit der so genannten Haftungsfreistellungsverordnung
erreicht, die die Aufteilung der Haftung zwischen der EU
und ihren Mitgliedsstaaten regelt.!! Die Kommission kann
unter bestimmten Bedingungen anstelle eines Mitglieds-
staates als Streitpartei auftreten und miisste bei einem ver-
lorenen Verfahren gegeniiber dem Klager zahlen. Gemaf
der Verordnung muss der Mitgliedsstaat, in dessen Verant-
wortungsbereich der Vertragsbruch fallt, diese finanziellen
Lasten jedoch tibernehmen. Die Verordnung mindert das
Risiko der Vergemeinschaftung; in Extremféllen, wie im
Falle einer Staatsinsolvenz, kann sie dieses aber nicht aus-
schlieflen.

Welche Investitionen sollen geschiitzt werden?

Die bisherigen Ausfiihrungen beziehen sich vor allem auf
Direktinvestitionen; das heifdt, auf Investitionen in Unter-
nehmen mit dem Ziel, das Geschiftsgebaren zu beeinflus-
sen. Die Vorteilhaftigkeit solcher Investitionen fiir Emp-

fanger- und Sendeldnder ist empirisch gut belegt, weil sie
die Errichtung effizienter Wertschépfungsketten und den
grenziiberschreitenden Transfer von Technologie ermog-
lichen (Javorcik, 2004; Keller und Yeaple, 2009). Fur andere
Investitionstypen - beispielsweise Derivate, Darlehen,
Staatsschulden - gelten diese Argumente nicht.

Hier tiberwiegt die Erwdgung, dass ein iiber den norma-
len Rechtsschutz hinausgehender Schutz von Investoren
durch IFV den Spielraum fiir Anderungen der regulatori-
schen Rahmenbedingungen ungebiihrlich einschrianken
wiirde. Zu nennen sind z.B. Anderungen der Rechtsnormen
zur Verlustbeteiligung von Gliaubigern (,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 fiir Direktinvestitionen dienen. Diese
Schwierigkeit ist aber kein hinreichender Grund, auf eine
Abgrenzung tiberhaupt zu verzichten und stattdessen alle
Finanzanlagen in die IFV einzubeziehen. Ein Einbezug aller
Finanzanlagen birgt uniibersehbare finanzielle Risiken.

Man konnte sich an dem in der offiziellen Statistik Gbli-
chen Kriterium fiir die Abgrenzung zwischen Portfolio-
investitionen und internationalen Direktinvestitionen
orientieren. Danach ist flir Letztere ein Anteil am Eigen-
kapital des erworbenen Unternehmens von mindestens
zehn Prozent erforderlich. Die Einfiihrung einer solchen
Grenze wurde verhindern, dass auslandische Investoren,
die nur minimal im Inland investiert haben, Zugang zu
den Klagemoglichkeiten von IFV haben.

Eine solche Zehn-Prozent-Grenze wire allerdings arbi-
trar und konnte Investoren veranlassen, ihre Investitio-
nen entsprechend zu strukturieren. Daher ist zu erwégen,
alternativ die Rechte der IFV nur auf Investitionen in das
Eigenkapital von Unternehmen zu erstrecken, fir die gilt,
dass der Investor eine aktive Kontrolle iber das Unterneh-
men ausiibt. Damit wiirde zwar ein weiterer unbestimmter
Rechtsbegriff eingefiihrt, was Interpretationsspielrdume
eroffnet, doch existieren im Unternehmensibernahme-
recht und im Wettbewerbsrecht solche Schwellenwerte
bereits. Bei ihrer Uberschreitung miissen die ibernehmen-
den Unternehmen erkldren, was sie beabsichtigen.

11 Verordnung (EU) Nr. 912/2014 des Européischen 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 jin-
geren Vergangenheit zu einer explosiven Zunahme von
Streitfallen gekommen sei und dass diese hdufiger im Sinne
der Investoren als im Sinne der Staaten (vor allem nicht

im Sinne von Entwicklungsldndern) entschieden worden
seien, was auf einen Missbrauch des Systems schlieflen
lieRRe. Auflerdem wird bezweifelt, dass IFV Giberhaupt in
messbarer Weise zu einer Belebung von ADI fiihren, sodass
eine notwendige Bedingung fiir die Vorteilhaftigkeit ihrer
Existenz gar nicht vorliege. Schliefdlich wird behauptet, dass
IFV zu ,regulatory chill fithren, also zu einem vorbeugen-
den Verzicht auf Regulierung seitens der Regierungen, um
sich nicht den Kosten und Unsicherheiten von Streitigkei-
ten auf Basis der [FV auszusetzen.12

Explosion von Streitfillen und Verzerrung zum
Vorteil der Investoren?

Die Anzahl der Streitfille vor ISDS-Tribunalen ist in den
letzten Jahren in der Tat gestiegen. Fiir das Jahr 2016 sind
61 Streitfille bekannt; seit 2011 schwankt diese Zahl um 60.
Davor war die Zahl deutlich geringer. Im Jahr 2016 waren
25 Prozent aller Streitfille Intra-EU-Fille, in den drei Jah-
ren davor waren 33 Prozent aller Félle Intra-EU-Streitig-
keiten. Alleine im Kontext der Energie-Charta (sehr haufig
ging es um die Férderung erneuerbarer Energien) wur-

den bisher 101 ISDS-Fille abgeschlossen, die Mehrzahl
davon intra-EU. Die Daten der UNCTAD umfassen nur die
bekannten Fille; es konnte weitere Streitfille geben, die
nicht 6ffentlich bekannt wurden. Staaten haben moglicher-
weise einen Anreiz, Streitigkeiten nicht 6ffentlich werden
zu lassen, um nicht in den Ruf zu kommen, dass sie aus-
landische Investoren diskriminieren. Allerdings spricht
vieles dagegen, dass die Geheimhaltung relevanter Verfah-
ren auch wirklich gelingen kann, weil die Vorgénge in der
Buchhaltung von Unternehmen und im Finanzgebaren von
Staaten auftauchen miissen.

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

zum Bestand der globalen Direktinvestitionen gewachsen
ist. Dieser hat sich seit den spaten 1980er-Jahren auf circa
26.250 Milliarden USD im Jahr 2016 verzwolffacht. Aufier-
dem hat sich nach Zahlung der UNCTAD die Anzahl der in
Kraft befindlichen IFV seit 1990 auf 3324 Abkommen mit
Ende des Jahres 2016 verfiinffacht.1® Mittlerweile haben
ungefihr 20 Prozent der 185 WTO-Mitglieder und Beob-
achter bilaterale IFV. Es ist nicht iiberraschend, dass die
Schaffung der Rechtsgrundlage fiir Klagen ceteris paribus
zu mehr Streitfillen fiihrt. Diese Beobachtungen stellen per
se keine Indizien fir einen Missbrauch des Systems dar.

Aus welchen Lindern kommen die Kliager? Die UNCTAD
berichtet, dass es ganz iiberwiegend entwickelte Lander
sind, die Streitfélle vor Gerichte bringen. Dies spiegelt die
Struktur der globalen Investitionsbestinde wider. Die USA
dominieren mit 148 Fillen, gefolgt von den Niederlanden.
Deutsche Klager waren bisher 55-mal aktiv. Die Analyse lei-
det allerdings unter mehreren Problemen: Erstens sind nur
bekannte Fille ausgewiesen; zweitens konnten Kliger aus
den Niederlanden, Luxemburg oder Zypern in Wirklichkeit
o6konomische Interessen grofler internationaler Firmen aus
anderen Landern vertreten; drittens sollten sich die Anga-
ben auf die Hohe des Bestands von ADI beziehen, da natiir-
lich grofde Lander auch hohe Aufienstinde 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 Landern.14

Ebenfalls trifft es nicht zu, dass die Verfahren systema-
tisch eher den Klagern Recht geben. Braml und Felbermayr
(2016) werten Daten des ICSID aus. Sie finden, dass es in
circa 65 Prozent aller bekannten Flle zu einem Schieds-
spruch durch ein Tribunal gekommen ist; in 55 Prozent
dieser Fille bekam der beklagte Staat Recht, in 45 Prozent
der klagende Investor, wobei fast immer (in 95 Prozent der
von Investoren gewonnenen Falle) tatsachlich 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 Neuabschliisse seit vielen Jahren riicklaufig

und betragt gegenwartig etwa 30 pro Jahr.

14 Im Verhiltnis zur Investitionssumme sind tiirkische Investoren am klagefreudigsten; auf eine tiirkische Klage kommt ein durchschnittliches

Investitionsvolumen von circa zwei Milliarden Euro.
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aller bekannten Félle wurde durch Zuriickziehung oder
Abweisung der Klage beendet (z.B. Philipp Morris gegen
Commonwealth of Australia, Verbot der Verwendung von
Markennamen auf Zigarettenpackungen), in 25 Prozent
der Fille kam es zu einer Beendigung durch Vergleich (z.B.
Vattenfall gegen Bundesrepublik Deutschland, Betriebsge-
nehmigung des Kohlekraftwerkes Hamburg-Moorburg).

Schliefilich ist auch die Behauptung, es géibe eine Verzer-
rung der Schiedsspriiche zuungunsten drmerer Linder
(Nunnenkamp, 2016) umstritten. Braml und Felbermayr
(2016) zeigen, dass dies empirisch nur gilt, wenn die Regres-
sionen keine Kontrollen fiir das in einem Land herrschende
Enteignungsrisiko (gemafd Indikatoren der Weltbank)
beinhalten. Insofern lasst sich empirisch keine systemati-
sche Benachteiligung von drmeren Lindern nachweisen.

Schaffen IFV zusatzliche auslindische
Direktinvestitionen?

Flhren 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 Investitionsstrome oder
-bestinde.

Felbermayr (2018) fihrt eine Metaanalyse der existierenden
makrodkonomischen Literatur durch. Dabei werden 30
Studien mit insgesamt mehr als 130 geschatzten Koeffizi-
enten berticksichtigt, die aufgrund ihres Designs vergleich-
bar sind. Im Durchschnitt fithrt ein IFV zu einem Zuwachs
der ADI von circa 25 Prozent; dieser Befund wird getrieben
durch Abkommen von Industriestaaten mit Schwellen-
und Entwicklungsldndern, unter anderem in Osteuropa.
Fiir 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-
tionsstromen mit erheblichen Messfehlern belastet. Der
Wert der auslidndischen Direktinvestition dndert sich, wenn
Wertanpassungen vorgenommen werden, Gewinne nicht
entnommen werden oder innerhalb des multinationalen
Unternehmens Kredite gewéhrt werden.

Zweitens gibt es erhebliche Probleme bei der Identifikation
kausaler Effekte. Man kann kaum davon ausgehen, dass
zufillige Landerpaare zu zufilligen Zeitpunkten IFV ab-
schlieflen, sondern dass der Abschluss von IFV von 6kono-
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 moglichst umfassenden Modellen, die die Verzerrun-
gen durch ausgelassene Einflussfaktoren von ADI-Strémen
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 fiir das Endo-
genitdtsproblem kontrollieren, zusitzliche ADI von durch-
schnittlich 23 Prozent finden. Gleichwohl verbleiben Zwei-
fel, ob die Literatur wirklich unverzerrte kausale Effekte
schitzt. Erschwerend tritt hinzu, dass es zwischen Indus-
triestaaten nur sehr wenige IFV gibt, sodass die Evidenz
hierzu wenig belastbar ist.1>

Ein Weg, mit dem zumindest das erste und moglicher-
weise auch das zweite 6konometrische Problem umgan-
gen werden kann, liegt in der Verwendung von Mikro-
daten tber die realwirtschaftlichen Aktivititen multi-
nationaler Unternehmen im Ausland. Far Deutschland
stellt die Bundesbank solche Daten zur Verfiigung
(Mikrodatenbank Direktinvestitionen, MiDi). Egger und
Merlo (2012) zeigen, dass IFV positive Effekte sowohl auf
die Wahrscheinlichkeit der Existenz von Auslandstdchtern
haben als auch auf die Anzahl der Beschiftigten im Aus-
land und die Hoéhe der Investitionen. In noch unverdffent-
lichter Forschung bestitigen Felbermayr und Lieb (2017)
diese Ergebnisse. Positive Effekte sind aber nur fiir Entwick-
lungslander nachzuweisen.

Fiihren IFV zu regulatory chill?

Es gibt nur wenig empirische Evidenz tGiber das Ausmaf}
von regulatory chill. Das Problem ist auch hier, dass kon-
trafaktische Situationen nicht verfiigbar oder nur schwer
zu konstruieren sind, aber es gibt anekdotische Evidenz.
Bonnitcha (2014) diskutiert Beispiele, in denen Regie-
rungen vor Beschliissen zu regulatorischen Mafinahmen

15 Eine frithe Arbeit, die positive Effekte auch fiir entwickelte Linder findet, ist jene von Egger und Pfaffermayr (2004).



genaue Informationen zu moglichen Klagen einholen
oder Manahmen 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 fithren. Auch hier befindet sich die empiri-
sche Forschung in einem sehr frithen Stadium und metho-
dische Probleme begrenzen die Aussagekraft. Hiberli und
Jansen (2012) untersuchen, wie sich Freihandelsabkommen
(die Investitionsklauseln enthalten konnen, aber dies oft
nicht tun) auf Arbeitsstandards auswirken. Die Autoren fin-
den, dass zwischen entwickelten Lindern Chilling-Effekte
festzustellen sind, fiir Entwicklungs- und Schwellenlan-
der hingegen nicht. Eine dhnliche Untersuchung, die die
Effekte von Investitionsschutzabkommen untersucht, exis-
tiert nicht. Die hierbei zu bewéltigenden Probleme bei der
Identifikation kausaler Effekte von IFV auf regulatorische
Standards sind wegen der schwierigen Messung der abhin-
gigen Variablen allerdings noch erheblich grofier als bei
der Schitzung der Effekte auf Investitionsstrome, sodass
belastbare empirische Belege mit externer Validitit auf sich
warten lassen werden.

V. EMPIRISCHE EVIDENZ ZU IFV

15



16 ‘

VI. Wirtschaftspolitische Empfehlungen

des Beirates

Aufgrund der oben vorgestellten theoretischen Uberlegun-
gen kommt der Beirat zu folgenden Empfehlungen:

IFV sind grundsatzlich sinnvoll

International titige Investoren gehen im Ausland ein héhe-
res politisches Risiko ein als im Inland, weil ihre Interes-
sen dort von den Gerichten und Regulierungsbehérden
unter Umstanden schwicher gewichtet werden als jene
heimischer Investoren oder anderer heimischer politi-
scher Krifte. Dies liefert auslaindische Unternehmen einem
Hold-up-Problem aus; siehe die Ausfithrungen in Kapitel
III. Ohne das Vorliegen eines IFV fiihrt die Erwartung einer
Schlechterbehandlung nach erfolgter Investition zu einem
Ausbleiben auslandischer Direktinvestitionen, was volks-
wirtschaftliche Kosten fiir das potenzielle Empfanger- und
das Sendeland haben kann. IFV verringern diese Asymme-
trie. Diese ist prinzipiell in allen Staaten prasent, obwohl
sie in Lindern mit hoher Unabhéngigkeit der Gerichte von
Exekutive und Legislative weniger bedeutend ist als in Lan-
dern, in denen die Gerichte stark politisch beeinflusst sind.

Die empirische Evidenz und die theoretischen Uberlegun-
gen legen nahe, dass I[FV im Nord-Siid-Fall, wo die Emp-
fingerlander nicht Gber glaubwiirdige Wege verfiigen, sich
langfristig zu verpflichten, in der Tat eine wichtige Rolle
fir die Forderung von ADI spielen kénnen. Auflerdem ist
empirisch gut belegt, dass Technologietransfer von Nord
nach Siid am besten tiber den Weg von ADI vonstatten-
geht. Auch die vorhandene Evidenz zur Wirkung der [FV
auf das Verhalten der Niederlassungen deutscher multina-
tionaler Unternehmen in Entwicklungsldndern legt nahe
(Egger und Merlo, 2012), dass IFV entwicklungspolitisch
wichtig sein kdnnen. Dies gilt in besonderer Weise fiir den
afrikanischen Kontinent, der bisher von den internationa-
len ADI-Strémen in produzierenden Industrien nur wenig
profitieren konnte. Hinzukommt, dass die Bundesrepublik
Investitionsgarantien fiir private Investitionsvorhaben im
Ausland nur dann uibernehmen darf, wenn eine Absiche-
rung der Risiken durch IFV vorliegt. Auch dieser Umstand
spricht dafiir, IFV im Nord-Stid-Verhiltnis beizubehalten.
Dabei sollte der gewéhrte Schutz nicht auf direkte Enteig-
nungen beschriankt werden, denn aus der Sicht des Inves-
tors ist es unerheblich, ob der Nutzen aus einer Investition

wegen eines Eigentumstibergangs auf den ausliandischen
Staat oder wegen eines Verbotes der produktiven Verwen-
dung verloren geht.

IFV sind auch mit OECD-Staaten grundsétzlich sinnvoll,
weil es dort ebenso politische Verdnderungen geben kann,
die zu einer Enteignung oder Entwertung der Investitionen
fihren kénnen. Manche Entwicklungen in Osteuropa oder
in der Tlrkei zeigen, dass dies keine rein theoretische Erwai-
gung ist.

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

IFV wurden urspringlich geschaffen, um irreversible ADI
privater Akteure vor opportunistischem Verhalten von
Gaststaatregierungen glaubwirdig zu schiitzen. Waren die
Investitionen leicht umkehrbar, dann wére die 6konomi-
sche Begriindung fiir [FV weniger zwingend. Die férderli-
che Entwicklung von ADI ist in der empirischen Forschung
Kklar belegt. Fiir die Gewahrung eines speziellen Schutzes
fiir Investitionen in abgeleitete Finanzinstrumente (Deri-
vate) oder fr andere eher der Spekulation dienende Inves-
titionen fehlen hingegen starke Argumente. Vielmehr tiber-
wiegt das Bedenken, ein IFV kénnte zur Verhinderung von
aufsichtsrechtlich, haftungsrechtlich oder insolvenzrecht-
lich wiinschenswerten 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 tiber diesen Weg eine gemeinsame
Haftung fiir Staatsschulden entsteht.

Aus diesen Grinden empfiehlt der Beirat, kiinftige IFV auf
ADI zu beschrinken. Dabei muss sichergestellt werden, dass
Investitionen, mit denen keine unternehmerische Absicht
verbunden ist, von der Anwendung der IFV ausgeschlossen
sind. Es ist zu priifen, ob ein solcher Ausschluss besser mit
einer Mindestanforderung an den Eigenkapitalanteil des
ausliandischen 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 l6sen, indem aufsichtsrechtliche

Ausnahmeregelungen formuliert werden.
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Es ist richtig, dass die EU im Auftrag der
Mitgliedsstaaten IFV abschlieRt, die internen
Haftungsregeln sind allerdings noch unerprobt

Mit dem Lissabon-Vertrag ist die Zustdndigkeit fiir ADI von
den Mitgliedsstaaten auf die EU ibergegangen. Daher ist
die EU auch fur das Verhandeln und Abschliefien von I[FV
zustdndig. Dies ist unter anderem deshalb zu begriifien,
weil die MarktgrofRe einen wichtigen Trumpf bei interna-
tionalen Verhandlungen darstellt und die EU im Auftrag
der Mitglieder eine hohere Verhandlungsmacht hat als die
Mitglieder jeweils fir sich, vor allem bei Verhandlungen
mit grofden Staaten wie USA, China oder Indien. Aufier-
dem koénnen IFV, die die Mitgliedsstaaten jeweils separat
abschliefen, zu Verzerrungen im Binnenmarkt fithren und
die Rechtslage fiir transnational titige Unternehmen ver-
komplizieren.

Gehen die Vertrige tiber ADI hinaus, so sind die [FV der EU
automatisch gemischte Vertrige, was die Zustimmung aller
Parlamente der EU-Mitglieder erfordert und die Verhand-
lungsmacht der EU insgesamt schwicht.

Auch wenn Staatsschulden aus dem Anwendungsbereich
eines IFV ausgenommen sind, bleibt es wichtig, dass die EU
Uber Instrumente der internen Haftungszurechnung ver-
flgt, die glaubwiirdig und effektiv sind, sodass ein Fehl-
verhalten eines Landes nicht zu einer Gesamthaftung der
EU fithren 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 begriiBen

Soll tiber Investitionsstreitigkeiten zwischen Staaten und
privaten Investoren in Staat-Staat-Streitschlichtungsver-
fahren (wie sie bei der WTO blich 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
auflerhalb des tiblichen Gerichtssystems hat den Zweck,
Unsicherheiten tiber die Zustidndigkeit heimischer Gerichte
und Politisierung zu vermeiden. In der 6ffentlichen Dis-

kussion wurde kritisiert, dass diese Verfahren modernen
Anspriichen der Rechtsprechung nicht gentigen: Es fehle an
Transparenz, Unparteilichkeit, Professionalitit und es gebe
keine Berufungsmaoglichkeiten. Die angeblichen Vorteile
einer raschen und kostengiinstigen Klarung seien unzutref-
fend. Der Beirat begriifit die im CETA-Vertrag implemen-
tierten neuen Standards der EU, weil sie den zu Recht gedu-
fRerten 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 moglichst viele Schwel-
lenldnder 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 moglicherweise
inkompatible Anforderungen stellt und dies die Einglie-
derung in internationale Wertschopfungsnetzwerke nicht
erleichtert.

Der Europiische Rat hat am 20. Mérz 2018 die Kommission
erméchtigt, entsprechende Verhandlungen zu fiithren, und
hat daftir prozedurale und inhaltliche Vorgaben gemacht.1”
So sollen die Verhandlungen transparent gefiihrt werden.
Die Konvention zur Errichtung eines multilateralen Inves-
titionsgerichtshofes muss Mechanismen zur Abwehr unse-
rioser Klagen (frivolous claims) enthalten sowie Berufungs-
moglichkeiten bei Prozessfehlern, aber auch bei inhaltli-
chen Fehlern einrdumen. Die Mitglieder des Gerichtshofes
sollen fest angestellt sein, eine laufende Bezahlung erhalten
und langer laufende, nicht erneuerbare Vertriage erhalten.
Sie sollen nach strengen Regeln ausgewéihlt werden.

Diese Vorgaben sind sinnvoll. Nur sollte die Bundesre-
gierung darauf achten, dass die Anzahl der Mitglieder des
Gerichtshofes in einem gesunden Verhiltnis zu dem zu
erwartenden Klagevolumen steht, sodass die Effizienz der
neuen Institution gewahrleistet ist. Die Zahl der hauptamt-
lichen Richter ist klein zu halten; ihre Nationalitit sollte
uber 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 grofie Zahl von Beisitzern zu erginzen,
darunter immer die Beisitzer aus dem betroffenen Land.

17 Das Verhandlungsmandat wurde am 20. Mirz 6ffentlich gemacht und ist hier erhaltlich:
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,
Liander wie die USA oder China, die der Ubertragung von
Souverdnititsrechten auf internationale Gerichte traditio-
nell skeptisch gegeniiberstehen, vom europaischen Modell
zu Uberzeugen. Eine Riickkehr zu Staat-Staat-Streitbei-
legungsverfahren ist hingegen nicht zu empfehlen. Dies
wiirde die Rechtsdurchsetzungsmoglichkeiten kleinerer
Investoren ohne politische Verbindungen verringern, zu
einer Politisierung von Investitionsstreitigkeiten und mit-
hin zu héherer Rechtsunsicherheit fiithren.

Es ist grundsatzlich zweckmaRig, in inter-
nationalen Wirtschaftsabkommen Handels-
und Investitionsthemen zu biindeln

Es gibt starke empirische Hinweise darauf, dass zwischen
internationalem Handel von Giitern und Dienstleistun-
gen einerseits und Auslandsdirektinvestitionen anderer-
seits eher ein komplementéres als ein substitutives Ver-
héltnis herrscht (Felbermayr et al., 2015). Dies hat sich
durch die verstirkte internationale Arbeitsteilung in Wert-
schopfungsnetzwerken noch verstarkt und ist fiir Dienst-
leistungshandel besonders ausgeprégt. Circa die Halfte 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-
tionsstréme und umgekehrt. Die Stirke der Komplemen-
taritatsbeziehung ist empirisch umstritten und theoretisch
ist auch ein substitutives Verhiltnis denkbar. Die Existenz
von Wechselwirkungen spricht dafiir, die beiden Themen
gemeinsam zu verhandeln. Aufierdem kann die Biindelung
von Themen in den Verhandlungen das AbschliefRen von
Tauschgeschiften, die beide Seiten besserstellen, erleich-
tern, etwa wenn ein Land ausldndische Markte vornehm-
lich durch Direktinvestitionen erschlief3t (wie etwa Japan)
und der Verhandlungspartner eher auf Exporte setzt (wie
das etwa die EU tut). Diese Argumente sprechen grundsitz-
lich dafir, IFV in Freihandelsabkommen zu integrieren.

Nach gingiger Rechtsmeinung konstituieren europaische
IFV, die ADI enthalten und in denen Investor-Staat-Streit-
beilegung vorgesehen ist, gemischte Abkommen, die von
allen EU-Mitgliedsstaaten ratifiziert werden missen. Aus
diesem Grund konnte es trotz der oben formulierten 6ko-
nomischen Sinnhaftigkeit der Bindelung geboten sein,
Freihandelsabkommen und IFV dennoch zu trennen,
damit die bei einem gemischten Abkommen zwangslaufig

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

CETA sollte so bald wie méglich 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 enthilt der Vertragstext Elemente, die der
Beirat nicht gutheifit (etwa die zu breite Definition von
Investitionen oder ein unausgereiftes System zur Streitbei-
legung). Das Abkommen stellt aber einen erheblichen Fort-
schritt gegentiiber den bisher zwischen manchen EU-Staa-
ten und Kanada geltenden IFV dar. Auflerdem ist nicht zu
befiirchten, dass das Abkommen ausliandische Investoren
materiellrechtlich besser stellt als inldndische (Schill, 2014).
Im Sinne eines Reallabors ist es zu begriifien, 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 verlésslicher 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 fithren werden
(Felbermayr, 2014). Die im CETA-Abkommen festzustel-
lenden Unzuldnglichkeiten 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, zuktnftige Investitionsschutz-Ab-
kommen auf Direktinvestitionen mit unternehmerischer
Absicht zu beschranken und ausgereifte Systeme zur Streit-
beilegung einzufiihren.

Berlin, den 27. April 2018
Der Vorsitzende des Wissenschaftlichen Beirats

beim Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie
Prof. Dr. Hans Gersbach
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Gutachten vom 15. und 16. Mirz 1974
»Probleme der Auslinderbeschiftigung®

Gutachten vom 16. und 17. November 1973
»2Hochstpreisvorschriften fiir Energie“

Gutachten vom 19. und 20. Oktober 1973
»Stabilitdtspolitische Problematik der gesetzlichen
Rentenversicherung*

Gutachten vom 9. und 10. Méirz 1973
»,Grundfragen der Stabilitatspolitik“

Gutachten vom 11. Dezember 1971
»Regelmechanismen und regelgebundenes Verhalten
in der Wirtschaftspolitik*

Stellungnahme vom 3. Juli 1971 zum
»gegenwirtig bestehenden Problem der Wechselkurs-
politik”



Gutachten vom 12. Dezember 1970
LEntwicklung der Wohnungsmieten und geplante
Mafinahmen zur Begrenzung des Mietanstiegs”

Gutachten vom 24. Oktober 1970
»Problematik der gegenwirtigen hohen Zinssitze“

Gutachten vom 6. Februar 1970
,Einfiihrung einer Fusionskontrolle“

Gutachten vom 1. Februar 1969
»Aktuelle Probleme der auflenwirtschaftlichen
Absicherung”

Gutachten vom 23. Juli 1968
»Fragen der Staatsverschuldung“

Gutachten vom 25. November 1967
»Zusammenhang zwischen auflenwirtschaftlichem
Gleichgewicht und Preisniveaustabilitit“

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
»otindige Preiserh6hungen in unserer Zeit*

Gutachten vom 31. Oktober 1964

L2Zusammenwirken staatlicher und nichtstaatlicher
Krifte im Bereich der wirtschaftspolitischen Gesetz-
gebung”

Gutachten vom 20. Juni 1964
L2Zusammenwirken von staatlichen und nichtstaatlichen
Kriften in der Wirtschaftspolitik“

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

Gutachten vom 16. Februar 1963
»Selbstfinanzierung bei verlangsamtem
wirtschaftlichen Wachstum“
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Gutachten vom 23. Juni 1962
»2Reform des Gesetzes gegen Wettbewerbs-
beschrinkungen®

Stellungnahme vom 4. Mirz 1961 zur
»~Aufwertung der D-Mark*

Gutachten vom 21. Januar 1961
»,Gedanken iiber die Konzeption einer kiinftigen deut-
schen Energiewirtschaftspolitik“

Gutachten vom 21. Februar 1960
»Gegenwirtige Moglichkeiten und Grenzen einer kon-
junkturbewufiten Lohnpolitik in der Bundesrepublik®

Gutachten vom 25. Januar 1960

,Probleme einer rationellen Wirtschaftshilfe an die
Entwicklungslinder unter Beriicksichtigung der von
der Bundesrepublik zu treffenden Manahmen*

Gutachten vom 14. April 1959
,2Konjunkturpolitische Situation der Bundesrepublik
Deutschland im Friihjahr 1959

Stellungnahme vom 3. Mérz 1959 zur

winternationalen Koordinierung der Konjunkturpolitik,
insbesondere zur Frage eines européischen 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
Exportiiberschiisse”

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

Gutachten vom 3. Juni 1956 und 7. August 1956
LInstrumente der Konjunkturpolitik und ihre rechtliche
Institutionalisierung*
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Gutachten vom 11. Oktober 1955
»Welche Mafnahmen entsprechen der gegenwirtigen
konjunkturellen Situation?“

Gutachten vom 12. Juni 1955
»Probleme einer produktivitatsorientierten Lohnpolitik“

Gutachten vom 23. Januar 1955
»2Moglichkeiten und Grenzen regionaler Wirtschafts-
politik”

Gutachten vom 20. November 1954
»Einfithrung von direkten Tarifen“

Gutachten vom 14. November 1954
»Antrige und Gesetzentwiirfe zur Beschrinkung 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 Parititspolitik 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 gegenwirtigen deutschen Zahlungsbilanz“

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

Gutachten vom 22. Februar 1953
»Problem der Integration der europdischen Agrarmirkte
(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
Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl“

Gutachten vom 16. November 1952
,Konvertierbarkeit der Wahrungen“

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

Gutachten vom 8. Juni 1952
Lverteidigungsleistungen und Wirtschaftsverfassung”

Gutachten vom 27. April 1952
»Ausgleich der Wiahrungsspannen im Rahmen einer
europdischen Integration“

Gutachten vom 4. Februar 1952
»Belebung des Wertpapiermarktes“

Gutachten vom 9. Oktober 1951
JIst zur Uberwindung der gegenwirtigen Aufschwung-
hemmung eine aktive Konjunkturpolitik anzuraten?“

Gutachten vom 29. Juli 1951
»2Auflenhandelspolitik“

Gutachten vom 10. Juni 1951
,2Lenkungsmafinahmen*

Stellungnahme vom 29. April 1951
LInvestitionshilfe*

Vorldufige Stellungnahme vom 25. Februar 1951
»~Wirtschaftspolitische Moglichkeiten zur Begrenzung
der direkten lenkenden Eingriffe”

Gutachten vom 28. Januar 1951
»Bereinigung des Preisgefiiges“

Gutachten vom 10. Dezember 1950
»,Kapitalmarktpolitik und Investitionspolitik“

Vorldufige Stellungnahme vom 5. November 1950
»Deckung des zusitzlichen kiinftigen Finanzbedarfs“

Gutachten vom 5. November 1950
L»Einwirkung der Weltkonjunktur auf die deutsche
Wirtschaftspolitik”



Gutachten vom 24. September 1950
»Struktur- und konjunkturpolitische Fragen der
Einkommensverteilung*“

Gutachten vom 11. Juni 1950
»Probleme der Kapitalbildung und der Geldschopfung”

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
,Europiische Zahlungsunion*

Gutachten vom 18. Dezember 1949
,Das Dollardefizit Europas im Handel mit USA
(Problem der Dollarliicke)*

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
HInvestitionsmittel und ERP-Mittel*

Gutachten vom 17. Januar 1949
»Preispolitik und Auflenhandelsgestaltung”

Gutachten vom 24. Oktober 1948
»Agrarpolitik und Agrarpreise®

Gutachten vom 3. September 1948

»Wihrungs-, Preis-, Produktions- und Investitionspolitik“

Gutachten vom 11. Juli 1948
LInvestitionspolitik nach der Wahrungsreform*

ANHANG 31

Gutachten vom 12. Juni 1948
HInvestitionspolitik”

Gutachten vom 1. April 1948
,2Mafinahmen der Verbrauchsregelung, der Bewirtschaf-
tung und der Preispolitik nach der Wahrungsreform“
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Die Wurzeln des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundes-
ministerium fiir Wirtschaft und Energie reichen zuriick bis
in die Zeit des Zweiten Weltkrieges. Ab 1943 trafen sich einige
der spiteren 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 gegriindeten Beirat auf, der am
23. Januar 1948 auf Einladung der Verwaltung fiir Wirt-
schaft des Vereinigten Wirtschaftsgebietes, dem Vorldufer
des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie, in
Konigstein/Taunus formell konstituiert wurde.

Der Beirat hatte folgende 17 Griindungsmitglieder:

Prof. Dr. Franz Bohm,

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 Muller-Armack,

Prof. Dr. Oswald v. Nell-Breuning,

Prof. Dr. Erik Nolting,

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

_f 99 (e YouTube


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

	Zur Notwendigkeit und Ausgestaltung von internationalen Investitionsförder- und -schutzverträgen (IFV)
	Impressum
	Inhaltsverzeichnis
	I. Einführung
	II. Die rechtliche Ausgestaltung von IFV
	III. Die ökonomischen Wirkungen von IFV: grundlegende Überlegungen
	IV. Zur Ausgestaltung von IFV
	V. Empirische Evidenz zu IFV
	VI. Wirtschaftspolitische Empfehlungen des Beirates
	Literatur
	Mitglieder 
	Anhang: Gutachten des Wissenschaftlichen Beirats seit April 1948




