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Direktinvestitionen - aktuelle Entwicklungen in Theorie,

Praxis und Politik

Im Zuge der Globalisierung erfah-
ren ausldndische Direktinvestitio-
nen (Foreign Direct Investment,
FDI) eine steigende Bedeutung:
Fiir Unternehmen sind sie ein
Kernelement in der Internationa-
lisierungsstrategie, und fiir Volks-
wirtschaften sind sie eine wich-
tige Einflussgrosse im Hinblick
auf Wachstum, Beschaftigung,
Zahlungsbilanz und Technologie-
transfer. Auch die Wirtschafts-
politik befasst sich zunehmend
mit Direktinvestitionen. Dabei
werden sowohl liberalisierende
als auch vermehrt regulierende
Tendenzen sichtbar. Vielfdltig
sind auch die wissenschaftlichen
Erklarungsansatze fiir dieses Pha-
nomen. Der vorliegende Beitrag
gibt einen Uberblick iiber eine
ebenso aktuelle wie vielschichtige

Thematik.

Die Zementindustrie gehort zu den stark durch Direktinvestitionen internationalisierten Branchen. Im Bild, Zement-

werk des Schweizer Unternehmens Holcim in Nordmexiko.

Die Bedeutung der auslindischen Direk-
tinvestitionen (Definition siehe Kasten 1) hat
in den letzten Jahrzehnten markant zuge-
nommen: Die Direktinvestitionsfliisse stie-
gen nominal von 13,4 Mrd. US-Dollar im
Jahr 1970 um mehr als das Hundertfache auf
zuletzt 1537 Mrd. US-Dollar im Jahr 2007
(Datenquellen siehe Kasten 2). Rund zwei
Drittel dieser Kapitalfliisse gingen in In-
dustrielinder und etwa ein Drittel floss in
Entwicklungs-, Schwellen- und Transitions-
linder (siehe Grafik 1). Weshalb sind Direkt-
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investitionen fiir Unternehmen so attrak-
tiv?

Theorie der Direktinvestitionen:
Vielfaltige Ansatze

Die wirtschaftswissenschaftliche Literatur
hat eine Vielzahl von Erklirungsansitzen fir
Direktinvestitionen erarbeitet (siehe Kasten
3). Ein einheitliches Theoriegeriist konnte
dabei bislang nicht geschaffen werden.

Frithe Ansitze — wie die Theorie der Kapi-
talbewegungen — setzen Direktinvestitionen
im Wesentlichen noch mit Portfolioinvesti-
tionen gleich und begriinden sie mit interna-
tionalen Zinsdifferenzen, d.h. mit dem Motiv
der Erzielung einer hoheren Kapitalrendite.
In den Sechzigerjahren riicken Marktunvoll-
kommenbheiten in den Vordergrund der Ana-
lysen: Die resultierenden industrieskonomi-
schen Ansitze sehen Direktinvestitionen vor
allem als Instrument zur Ausnutzung mono-
polistischer Vorteile eines Unternehmens
(z.B. Wissen) im Ausland. Ebenfalls aus den
Sechzigerjahren stammt die Produktlebens-
zyklustheorie, die Direktinvestitionen im
Ausland als Produktionsform fir reife Pro-
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Grafik 1

Weltweite Direktinvestitionsfliisse nach Gaststaaten, 1970-2007

[ FDI-Fliisse in Transitionslander (linke Achse)
FDI-Fliisse in Entwicklungslidnder (linke Achse)

FDI-Fliisse in Industrieldnder (linke Achse)

in Mrd. US-$

Anteil der Entwicklungs- und Transitionslidnder (rechte Achse)

[ Anteil der Entwicklungs- und Transitionslinder, linear
(rechte Achse)
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Kasten 1

Definition der auslandischen
Direktinvestitionen

Die international anerkannte Definition
von Direktinvestitionen befindet sich in der
OECD Benchmark Definition of Foreign Direct
Investment (www.oecd.org/daf, «Internatio-
nal Investmentsy, «Investment Statistics and
Analysis»). Die vierte Ausgabe ist im April
2008 erschienen.

Kurz gefasst bezeichnen auslandische Di-
rektinvestitionen (Foreign Direct Investment;
FDI) jene Investitionen im Ausland, die mit
der Absicht einer strategischen, langfristigen
Beziehung zum Unternehmen, in das inves-
tiert wird, getdtigt werden. Dabei soll ein sig-
nifikanter Einfluss des Investors auf die Fiih-
rung des Unternehmens sichergestellt wer-
den. Die Dauerhaftigkeit des Interesses an
diesem Engagement ist gegeben, sofern der
Direktinvestor mindestens 10% der Stimm-
rechte im Direktinvestitionsunternehmen be-
sitzt.

Unterschiedliche Transaktionstypen fallen
unter den Begriff der Direktinvestitionen —
von der Er6ffnung einer unselbststdndigen
Zweigstelle iber das Engagement in einem
Joint Venture und die Griindung von Tochter-
gesellschaften bis hin zu Unternehmenskau-
fen und Fusionen.

Im Gegensatz zu den Direktinvestitionen
stellt Einflussnahme auf die Leitung des aus-
l@ndischen Unternehmens bei so genannten
Portfolioinvestitionen kein Ziel dar. Bei Letzte-
ren stehen die Ertrdge aus dem Erwerb, Hal-
ten und Verkauf von Aktien und anderen
Wertpapieren ohne Kontroll- oder Einfluss-
motive im Vordergrund.

Quelle: UNCTAD (2007); Zimmermann / Die Volkswirtschaft

dukte interpretiert. Weitere Ansitze erkldren
Direktinvestitionen mit strategischem Ver-
halten oder dem Streben nach Risikodiversi-
fizierung.

Der bis heute dominierende Ansatz zur
Erklirung von Direktinvestitionen geht auf
John H. Dunning zuriick. In seinem 1980
publizierten «eklektischen» Ansatz (oder
«OLI-Ansatz») hat er verschiedene theoreti-
sche Ansitze integriert. Nach Dunning wer-
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den das Ausmass, die geografische Verteilung

und die Struktur der internationalen Pro-

duktionsaktivitit eines multinationalen Un-
ternehmens (MNU) durch drei zentrale

Grossen bestimmt:  eigentumsspezifische

Vorteile des Unternehmens (O = Owner-

ship), Standortvorteile einzelner Linder (L =

Location) sowie Vorteile aus der Internalisie-

rung von Transaktionen innerhalb des Un-

ternehmens (I = Internalization).

Neuere Ansitze stellen Management-
aspekte in den Vordergrund oder versuchen,
eine evolutionire Komponente einzubauen,
etwa indem Veridnderungen von eigentums-
spezifischen Vorteilen im Zeitablauf beriick-
sichtigt werden.

Die unterschiedlichen Erklidrungsansitze
spiegeln die vielfiltigen und sich wandelnden
Parameter von Direktinvestitionen in der
Praxis wider. Hierzu gehoren:

— Unterschiedliche Investitionsmotive (z.B.
ressourcenorientiert, absatzmarktorien-
tiert, kostenorientiert oder strategisch)
und Restriktionen (Kontroll-, Ressour-
cen- und Risikoerwigungen) der Unter-
nehmen;

— unterschiedliche Akteure aus unterschied-
lichen Branchen, z.B. multinationale Un-
ternehmen (MNU), Klein- und Mittelun-
ternehmen (KMU) am Beginn ihrer
Internationalisierung,  Staatsunterneh-
men, Investitionsvehikel wie Staatsfonds,
Hedge Funds und Private-Equity-Gesell-
schaften;

— unterschiedliche Marktformen, Wettbe-
werbsstrukturen (z.B. Monopole, Oligo-
pole, monopolistische oder atomistische
Konkurrenz), Marktgrossen und Reife-
grade;

Informations- und Datenquellen zu Direktinvestitionen

Einen guten Uberblick iiber die internationale Di-
rektinvestitionstatigkeit bietet der jahrlich erschei-
nende World Investment Report der United Nations
Conference on Trade and Development (Unctad). Der
erste Teil des Berichts bietet in der Regel einen Uber-
blick tiber aktuelle Entwicklungen und Daten, wahrend
sich der zweite Teil des Berichts einem jéhrlich wech-
selnden Schwerpunktthema widmet. Die ab 1991 er-
schienenen Berichte konnen im Internet frei unter der
Adresse www.unctad.org, «Programmes», «Foreign Di-
rect Investment Statistics», «World Investment Direc-
tory» heruntergeladen werden.

Zahlreiche Landerprofile zur Direktinvestitions-
tatigkeit sind ebenfalls iiber die Unctad-Webseite zu-
ganglich: www.unctad.org, «<Programmes», «Foreign
Direct Investment Statistics», «Search by country/
ecomony».

Ausserdem betreibt die Unctad im Internet ein Sta-
tistikportal zu Direktinvestitionen: www.unctad.org,
«Statistics», «Statistical databases on-line», «Foreign
Direct Investment» oder http://stats.unctad.org/FDI.

5 Die Volkswirtschaft Das Magazin fiir Wirtschaftspolitik 7/8-2008

Die Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenar-
beit und Entwicklung (OECD) bietet eine Datenbank
mit Statistiken zur grenziiberschreitenden Direktin-
vestitionstatigkeit an. Fiir freigeschaltete Nutzer von
«SourceOECD» ist die Datenbank tiber die Adresse
www.sourceoecd.org zuganglich. Daneben bietet die
OECD {iberihr neues Statistikportal derzeit einen offe-
nen Zugriff auf zahlreiche Statistiken, darunter auch
auf Statistiken zu Direktinvestitionen: http://stats.
oecd.org.

Daten zu den Direktinvestitionen in der Schweiz
bzw. aus der Schweiz heraus werden jahrlich im De-
zember von der Schweizerischen Nationalbank (SNB)
veroffentlicht. Sie sind im Internet zugdnglich unter
www.snb.ch, «Statistikeny», «Statistische Publika-
tioneny, «Direktinvestitionenx. Die einzelnen Daten-
tabellen sowie lange Zeitreihen kénnen unter
www.snb.ch, «Statistiken», «Statistische Publikatio-
neny, «Statistisches Monatsheft (Serie S)» abgerufen
werden.
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Kasten 3

Wirtschaftswissenschaftliche Basis-
literatur zu Direktinvestitionen

- Zum Erkldrungsansatz der internationalen
Kapitalbewegungen: Iversen, Carl: Aspects
of the Theory of International Capital
Movements, Kopenhagen: Levin and
Munksgaard/London: Oxford University
Press, 1935.

- Zum industrie6konomischen Ansatz: Hymer,
Stephen H. (1960/1976): The Internatio-
nal Operations of National Firms: a Study
of Direct Foreign Investment, Dissertation,
Cambridge, Mass.: The MIT Press; Caves,
Richard E. (1971): Industrial Corporations:
The Industrial Economics of Foreign In-
vestment, in: Economica, Bd. 38, Nr. 149,
S.1-27.

- Zur Produktlebenszyklustheorie: Vernon,
Raymond (1966): International Invest-
ment and International Trade in the Pro-
duct Cycle, in: The Quarterly Journal of
Economics, Bd. 80, Nr. 2, S. 190-207.

- Zum strategischen Oligopolistenverhalten
bei Direktinvestitionen: Knickerbocker,
Frederick T. (1973): Oligopolistic Reaction
and the Multinational Enterprise, Cam-
bridge, Mass.: Harvard University Press.

- Zu Internalisierungsvorteilen durch Direkt-
investitionen: Buckley, Peter J. and Mark
Casson (1976): The Future of the Multina-
tional Enterprise, London: Macmillan

- Zum Diversifizierungsmotiv als Erkldrungs-
ansatz: Rugman, Alan M. (1979): Inter-
national Diversification and the Multi-
national Enterprise, Lexington, Mass.:

D. C. Heath, Lexington Books.

- Zum «OLI-Ansatz» (eklektischer Ansatz):
Dunning, John H. (1980): Toward an
Eclectic Theory of International Production
- Some Empirical Tests, in: Journal of In-
ternational Business Studies, Bd. 11, Nr. 1,
S.9-31.

- Zu neueren Ansétzen: Conner, Kathleen R.
(1991): A Historical Comparison of Re-
source-Based Theory and Five Schools of
Thought Within Industrial Organization
Economics: Do We Have a New Theory of
the Firm?, in: Journal of Management, Bd.
17,Nr. 1, S. 121-154; Prahalad, C. K. and
Yves L. Doz (1987): The Multinational
Mission, New York: The Free Press; Bartlett,
Christopher A. and Sumantra Ghoshal
(1989): Managing Across Borders — The
Transnational Solution, Boston, MA: Har-
vard Business School Press.

1 Angaben zur Bedeutung der Direktinvestitionen fiir
die Schweiz enthilt der Beitrag von Atteslander auf
S. 14ff in der vorliegenden Ausgabe.

2 Die Engagements dieser neuen Akteure weisen teilweise
dhnliche Charakteristika auf wie Portfolioinvestitionen
(siehe Kasten 1 zur Abgrenzung von Direkt- und Portfo-
lioinvestitionen). Vgl. auch den Beitrag von Gerber und
Schmuki auf S. 29ffin dieser Ausgabe.

— unterschiedliche Geschifts- und Manage-
mentmodelle, Organisationsformen und
Kulturen (sowohl in Bezug auf die Unter-
nehmen als auch auf die Herkunfts- und
Zielldnder);

— unterschiedliche handels- und investi-

tionspolitische Regulierungsansitze und

Standortbedingungen.

Trends in der Praxis

Der Wandel der Parameter, welche Direkt-
investitionen beeinflussen, schligt sich auch
in globalen Trends nieder. Einige der wesent-
lichen Entwicklungen werden nachfolgend
skizziert.

Starke Zunahme der Direktinvestitionen

Wie erwihnt, sticht zunichst die starke
Zunahme der Direktinvestitionstitigkeit ins-
besondere seit den Neunzigerjahren hervor.!
Die Griinde hierfiir liegen zum einen in der
wirtschaftlichen Globalisierung und den sie
begriindenden Faktoren: die Integration
neuer Mirkte in die Weltwirtschaft (ex-kom-
munistische Staaten, Schwellen- und Ent-
wicklungsldnder), die Marktoffnung nach
dem Abschluss der Uruguay-Runde, die
Schaffung regionaler Integrationsrdume und
das allgemeine Wachstum von Wirtschaft
und Handel. Entsprechend besteht eine ge-
wisse Parallelitit zwischen FDI und der
Dichte von Handelsbeziehungen, wobei die
Kausalitit teilweise offen ist. Auch unterneh-
merische Expansions- und Internationalisie-
rungsstrategien fithren zu vermehrten FDI.

Zum anderen ist der Anstieg Ausdruck
steigender Transaktionswerte bei grenz-
iiberschreitenden Unternehmenskiufen und
-zusammenschliissen aufgrund der Borsen-
entwicklung. Die Entwicklung der Direktin-
vestitionen reflektiert daher auch die Ent-
wicklung an den Aktienmirkten.

Starke Investitionstatigkeit
im Dienstleistungs- und Rohstoffsektor

Beziiglich der sektoralen Zusammenset-
zung der Direktinvestitionen ist zunichst die
steigende Bedeutung des Dienstleistungssek-
tors zu nennen. Flossen im Jahr 1990 noch
rund 46,6% der FDI-Zufliisse in den Dienst-
leistungssektor, betrug dessen Anteil im Jahr
2005 bereits rund 67%.

Daneben verdient der erneut steigende
Anteil des Rohstoffsektors Erwidhnung. Die-
ser erreichte um das Jahr 2003 mit schit-
zungsweise rund 7% nach einem jahrzehnte-
langen Riickgang die Talsohle und konnte bis
im Jahr 2005 wieder auf rund 9% zulegen.
Dieser Anstieg diirfte sich in den letzten bei-
den Jahren beschleunigt haben. Das neuerli-
che Interesse an diesem Sektor diirfte vor al-
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lem auf die erhohte Rohstoffnachfrage und
steigende Preise zuriickgehen. Neben Unter-
nehmen aus Industrielindern treten zuneh-
mend Unternehmen aus Schwellenlindern
(China, Russland, Indien) als Investoren auf.
Investive Engagements im Rohstoffbereich
erlauben — im Gegensatz zum reinen Import
— eine bessere Kontrolle der Ressourcen. Zu-
gleich sind die Investoren auslindischen Po-
littkmassnahmen aber auch stirker ausge-
setzt, wie Enteignungen im Rohstoffsektor
(z.B. in Bolivien) zeigen. Es verwundert des-
halb kaum, dass in diesem «politisierten»
Sektor staatliche und staatsnahe Unterneh-
men besonders aktiv sind. Die Bemiihungen
der MNU werden oft durch die Aussen- und
Entwicklungspolitik ihrer Herkunftslinder
flankiert, wie das zunehmende Engagement
Chinas in Afrika vor Augen fiihrt.

Zunahme der Investitionen von Hedge Funds
und Private Equity Funds

Das in den letzten Jahren giinstige Zins-
sumfeld und der — bis zum Ausbruch der
Finanzkrise — hohe Risikoappetit von In-
vestoren und Fremdkapitalgebern haben eine
besondere Form der Direktinvestitionen be-
gunstigt: Unternehmenskiufe und -zusam-
menschlissse (Mergers and Acquisitions;
M&A). Allein im Jahr 2006 wurden 172
«Deals» im Wert von jeweils iiber 1 Mrd. US-
Dollar durchgefithrt. Wurden solche Trans-
aktionen im M&A-Boom der Neunzigerjahre
vor allem iiber den Austausch von Aktien
vollzogen, fanden in der letzten Boomphase
vor allem schulden- und barfinanzierte M&A
statt. Damit einher ging ein verstirktes Auf-
treten neuer Akteure wie Hedge Fonds und
Private-Equity-Gesellschaften am Markt.?

Mehr Investoren aus Entwicklungs- und
Schwellenldndern

Die zunehmende Integration der Schwel-
len- und Entwicklungslinder in die Welt-
wirtschaft hat sich in den letzten Jahren auch
in einer Internationalisierung des Unterneh-
menssektors dieser Linder manifestiert. Im-
mer mehr MNU haben ihren Sitz in Ent-
wicklungs- und Schwellenlindern. Von den
100 grossten MNU aus Entwicklungsldndern
kommen 78 aus Asien und je 11 aus Afrika
und Lateinamerika. Branchenmassig sind die
Aktivititen dieser Unternehmen stark diver-
sifiziert; die wichtigste Einzelbranche ist die
elektrische/elektronische Industrie.

Volkswirtschaftliche Bedeutung
von Direktinvestitionen

Wenngleich Direktinvestitionen in erster
Linie Ausfluss unternehmensindividueller

Entscheidungen sind, ist das Ausmass der
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Grafik 2

Rechtliche f\nderungen im Direktinvestitionsbereich, 1992-2006

Anzahl der rechtlichen Anderungen, die FDI begiinstigen (linke Achse)
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Quelle: UNCTAD (2007); Zimmermann / Die Volkswirtschaft

Kapitalstrome volkswirtschaftlich von Rele-
vanz — und zwar fiir die Heimatstaaten der
MNU ebenso wie fiir die Gaststaaten, in de-
nen die Investitionen getitigt werden.
Direktinvestitionen erlauben eine effizi-
ente Aufspaltung der Wertschopfungskette
und eine weitergehende Arbeitsteilung. Die
dabei entstehenden Spezialisierungsgewinne
und Skaleneffekte konnen einen Beitrag zur
Steigerung des Wohlstands in den beteiligten
Volkswirtschaften leisten. Direktinvestitio-
nen konnen zudem zur Stabilisierung der
Zahlungsbilanz eines Landes beitragen, etwa
indem ein Aussenhandelsdefizit durch aus-
lindische Direktinvestitionen ausgeglichen
oder umgekehrt Handelsbilanziiberschiisse
im Ausland investiert werden.
Industrielinder mit einer alternden Be-
volkerung partizipieren durch Direktinvesti-
tionen am Wachstum von Entwicklungs-
und Schwellenlindern und der dort in aller
Regel hoheren Kapitalrendite. Aus Sicht der
Entwicklungs- und Schwellenlinder stellen
Direktinvestitionen Kapitaleinfuhren dar, die
der Schaffung produktiver Arbeitsplitze fiir
die Massen an jungen Arbeitskriften dienen,
welche aufgrund der demografischen Ent-
wicklung auf die Arbeitsmarkte dringen.
Direktinvestitionen sind zudem ein Trans-
fermechanismus fiir Technologie und Ma-
nagement-Know-how. Dadurch werden Pro-
duktivititssteigerungen ausgelost, die tber
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das investierende Unternehmen hinaus auf
lokale Unternehmen wirken kénnen. Solche
positiven externen Effekte konnen sich etwa
durch die Beziehungen des MNU zu lokalen
Firmen des Gastlandes oder durch Mitarbei-
terfluktuation ergeben. Schliesslich verbes-
sern Direktinvestitionen durch den so ge-
nannten «Intra-Unternehmenshandel» (d.h.
Handelsstrome innerhalb eines MNU) auch
die Exportmoglichkeiten der Gaststaaten.
Die Aktivititen von MNU werden von der
Offentlichkeit aufmerksam verfolgt. Gerade
Investitionen in Entwicklungsldndern stehen
hiufig pauschal in der Kritik. Ursichlich sind
oft Medienberichte iiber Verfehlungen von
MNU wie die Missachtung von Arbeitneh-
merrechten, Umweltverschmutzung oder die
Zusammenarbeit mit autoritiren Regimes.
Die teilweise berechtigte Kritik an Einzelfal-
len droht jedoch, den generellen Beitrag von
MNU an die Entwicklung ihrer Gaststaaten
in den Hintergrund zu riicken: MNU trans-
ferieren neben Kapital und Technologie hiu-
fig auch «weiche Faktoren» wie Qualitits-,
Ausbildungs- oder Schutzstandards in ihre
Gaststaaten. Sie bieten den Arbeitskriften
vor Ort zumeist bessere Lohn- und Arbeits-
bedingungen als lokale Arbeitgeber.

Investitionspolitik: Zwischen
Liberalisierung und Neoprotektionismus

Die zunehmende Bedeutung der Direkt-
investitionen hat auch das Interesse der Poli-
tik an Investitionsfragen aufleben lassen. In
der Investitionspolitik dominierte in den
letzten Jahrzehnten eine Tendenz der Off-
nung und Liberalisierung: Im Bestreben um
moglichst gute Standortbedingungen haben
zahlreiche Linder ihre Mirkte fiir ausldndi-
sche Investoren geoffnet. Konvertibilitits-
und Kapitalverkehrsbeschrankungen fielen.
Ebenso wurden Beschrinkungen — wie Na-
tionalititserfordernisse bei Kapitaleignern,
sektorale Beschrinkungen oder Hochstgren-
zen fiir ausldndische Kapitalbeteiligungen —
abgebaut. Grafik 2 verdeutlicht die internati-
onalen Entwicklungen im rechtlichen
Bereich.

Diese Liberalisierung vollzog sich ohne
einen einheitlichen Rechtsrahmen fiir inter-
nationale Investitionen auf multilateraler
Ebene. Der Versuch der Organisation fiir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung (OECD) zur Schaffung des Multi-
lateralen Abkommens iiber Investitionen
(MAI) scheiterte im Jahr 1998. Gleichwohl
befassen sich heute verschiedene multilatera-
le Gremien mit ausgewihlten Fragen der In-
vestitionspolitik, so unter anderem:

— die OECD (z.B. Leitsitze fiir MNU);
— die Unctad ( siehe Kasten 2);



Monatsthema

3 Vgl. hierzu die Beitrage von Schmid und Biirki auf S. 22ff
sowie Riesen auf S. 26ff in dieser Ausgabe.

— die Welthandelsorganisation WTO (z.B.
die Verpflichtungen unter dem Allgemei-
nen Abkommen iiber den Handel mit
Dienstleistungen Gats — oder das Abkom-
men iiber handelsbezogene Investitions-
massnahmen Trims);

— das Internationale Zentrum fir die
Beilegung von Investitionsstreitigkeiten
ICSID;

— die Multilaterale Investitions-Garantie-
Agentur (Miga) unter dem Dach der
Weltbank (Angebot von Garantien gegen
nicht-kommerzielle Risiken);

— der Internationale Wihrungsfonds (IWF).

Vor allem im regionalen und bilateralen
Rahmen bestehen gemiss Angaben der
Unctad weltweit Tausende von Abkommen,
welche Direktinvestitionen erleichtern sollen.
In dieses Abkommensgeflecht sind auch viele
Entwicklungslinder eingebunden, obschon
diese einem Regelwerk auf multilateraler
Ebene bisher ablehnend gegeniiberstanden.
Weltweit wurden alleine zwischen 1980 und
2006 insgesamt 2460 bilaterale Investitions-
schutzabkommen ausgehandelt. Diese bein-
halten Bestimmungen zu Themen wie Meist-
begiinstigung,
Enteignungen und Entschddigungen. Inves-

Inlinderbehandlung oder
titionsregeln finden sich ebenso in neueren
Freihandelsabkommen. Relevant aus Sicht
der MNU sind zudem die Abkommen zur
Vermeidung der Doppelbesteuerung, von
denen weltweit zwischen 1980 und 2006 ins-
gesamt 2124 abgeschlossen wurden.

Neben diesem generellen Trend zu mehr
Regelbindung und Liberalisierung in der In-
vestitionspolitik ist in jiingerer Zeit aber auch
eine gegenldufige Tendenz zu mehr Interven-
tionismus und Regulierung auszumachen.
So haben Venezuela und Bolivien Verstaat-
lichungen auslindischer Unternehmen im
Rohstoffsektor und in anderen Branchen in
Angriff genommen. Russland hat restrikti-
vere Regelungen fiir die Zulassung auslin-
discher Investoren erlassen. Deutschland,
Frankreich und weitere Linder erarbeiten
Abwehrdispositive gegen die zunehmenden
Aktivitdten ausldndischer staatlicher Investi-
tionsfonds (Sovereign Wealth Funds, SWF).?
Die USA wiederum wollen ihren Uberprii-
fungsmechanismus (Screening) fiir auslandi-
sche Investitionen stirken. Die Liste liesse
sich lange fortsetzen.

Im Fokus der neuen Regulierungen stehen
vor allem Sektoren, die als strategisch ange-
sehen werden, wie beispielsweise die Roh-
stoff-, Infrastruktur- oder Technologiebran-
che. Die Ursachen dieses Regulierungstrends
sind vielfiltig. Dazu gehort das erhohte Si-
cherheitsbediirfnis nach dem 11. September
2001. Weiter bestehen diffuse Angste vor

8 Die Volkswirtschaft Das Magazin fiir Wirtschaftspolitik 7/8-2008

neuen Investoren wie MNU aus Schwellen-
lindern, Hedge Fonds, Private-Equity-Ge-
sellschaften (Stichwort Heuschreckendebat-
te) oder auslindischen Staatsfonds. Im
Rohstoffbereich diirfte auch der zunehmen-
de Verteilungskampf angesichts steigender
Preise und wahrgenommener Verknappungs-
tendenzen eine Rolle spielen. Generell diirfte
ein Teil der Abwehrreflexe auch in einem un-
bestimmten «dkonomischen Nationalismus»
wurzeln, wie er in letzter Zeit auch in ande-
ren Bereichen zu beobachten ist. Dass die
daraus resultierenden Regulierungen der
Wettbewerbsfihigkeit von Unternehmen und
Volkswirtschaften in den seltensten Fillen
dienlich sein diirften, geht im politischen
Aktionismus bisweilen unter.

Schlussfolgerungen

Die gegenwirtige Finanzkrise, strengere
Kreditvergabestandards und eine Abkiihlung
des Weltwirtschaftswachstums diirften kurz-
bis mittelfristig zu einem geringeren Wachs-
tum der internationalen Direktinvestitionen
fithren. Dies gilt insbesondere fiir die Aktivi-
titen von Hedge Funds und Private-Equity-
Gesellschaften im M&A-Bereich. Fundamen-
tale Trends - wie die wirtschaftliche
Expansion der Entwicklungs- und Schwel-
lenldnder, die fortgesetzte Internationalisie-
rung des Unternehmenssektors sowie die Re-
naissance der Rohstoffbranche — deuten
indessen lidngerfristig auf einen weiteren An-
stieg der Direktinvestitionstitigkeit hin.

Auch das Interesse der Politik an den Di-
rektinvestitionen diirfte ungebrochen blei-
ben, wobei die Liberalisierungstendenz der
letzten Jahrzehnte allmihlich einer stirkeren
«Re-Regulierung» Platz machen oder zumin-
dest durch eine solche flankiert werden
konnte. Das Fehlen eines umfassenden mul-
tilateralen Rahmens fiir Direktinvestitionen
hat sich in Zeiten des investitionspolitischen
Liberalismus kaum negativ auf die grenz-
iberschreitende Investitionstitigkeit ausge-
wirkt. Sollte der Trend zur Re-Regulierung
anhalten, konnten auch wieder vermehrt Ru-
fe nach einem multilateralen Regelwerk fiir
Direktinvestitionen erschallen. Direktinvesti-
tionen bleiben somit ein interessantes The-
ma — fiir die Wirtschaft ebenso wie fiir Poli-
tik und Wissenschaft. 1



