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Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium für Wirtschaft und Ener-

gie hat sich in mehreren Sitzungen, zuletzt am 27. April 2018, mit dem Thema  

 

Zur Notwendigkeit und Ausgestaltung von internationalen  

Investitionsförder- und -schutzverträgen (IFV)  

 

befasst und ist dabei zu der nachfolgenden Stellungnahme gelangt: 

 

I. Einführung 

Der Schutz von Investitionen im Ausland durch völkerrechtliche Verträge ist in 

den vergangenen Jahren massiv in die politische Diskussion geraten. Beispiele 

dafür sind die Verhandlungen über eine transatlantische Handels- und Investiti-

onspartnerschaft (TTIP) mit den USA und der schwierige Ratifikationsprozess 

des umfassenden Wirtschafts- und Handelsabkommens (CETA) der EU mit 

Kanada. TTIP liegt zwar derzeit auf Eis,1 könnte aber wieder auf den Tisch 

kommen, wenn die US-Regierung ihre Einstellung ändert. Zu CETA haben die 

Gegner das Bundesverfassungsgericht angerufen. Dieses hat eine einstweilige 

Verfügung abgelehnt, aber das Hauptverfahren kommt noch.  

Investitionsförder- und -schutzverträge (IFV) sind völkerrechtliche Abkommen, 

die das Ziel haben, grenzüberschreitende Direktinvestitionen zu ermutigen, in-

dem sie die Investoren gegen grob rechtsstaatswidrige Maßnahmen der Gast-

staaten schützen. Sie verlangen typischerweise, dass die Gastländer ausländi-

sche Investoren bei Enteignung finanziell entschädigen. Dabei geht es nicht nur 

um den Schutz vor direkter Enteignung (Entzug der Rechtsinhaberschaft) son-

dern auch vor indirekter Enteignung. Die IFV verstehen unter letzterem übli-

cherweise eine regulatorische Maßnahme, die den Wert der Investition für die 

Eigentümer signifikant verringert, ohne dass es dabei zu einer Eigentumsüber-

tragung kommt. IFV enthalten typischerweise eine ganze Reihe von so genann-

ten „carve outs“, die ihren Anwendungsbereich eingrenzen. 

Die Ziele von IFV sind die Eindämmung opportunistischen Verhaltens der hei-

mischen Politik und die Förderung rechtsstaatlicher Prinzipien. IFV können mit-

hin auch als Instrumente zur Eindämmung von schädlichem Populismus in der 

Wirtschaftspolitik verstanden werden. 

                                                             
1
 Nach der Wahl von US-Präsident Donald Trump sagte die EU-Handelskommissarin Cäcilia 

Malmström „For quite some time TTIP will probably be in the freezer and then what happens 
when it is defrosted, we will have to wait and see.” 
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Zur Durchsetzung der vertraglichen Verpflichtungen enthalten IFV regelmäßig 

Streitschlichtungsmechanismen, die es ausländischen Investoren erlauben, bei 

vermuteter Vertragsverletzung gegen die Zielländer in so genannten Investor-

Staat-Schiedsgerichten außerhalb des heimischen Rechtssystems vorzugehen.  

Kritiker der IFV beklagen die Errichtung einer Paralleljustiz, weil die Rechts-

durchsetzung durch Instanzen außerhalb der ordentlichen heimischen Ge-

richtsbarkeit erfolgt. Sie stellen die Unparteilichkeit der Schiedsgerichte in Frage 

und verweisen auf Anreizprobleme bei der Benennung von Richtern. Außerdem 

haben sie Sorge, dass der Schutz vor indirekter Enteignung zu einer unverhält-

nismäßigen Einengung staatlichen Regulierungshandelns („regulatory chill“) 

und zu hohen Schadensersatzzahlungen führt. Diese Bedenken haben zu einer 

Reform des Investitionsschutzrechtes der EU geführt, die den einen zu weit, 

den anderen nicht weit genug geht und die noch nicht abgeschlossen ist. Auch 

Entwicklungs- und Schwellenländer sehen IFV zunehmend kritisch. So haben 

Bolivien, Indien, Indonesien und Südafrika ihre IFV mit Deutschland gekündigt 

und diese durch unilaterale Investitionsgesetze ersetzt, oder sie schlagen neue 

IFV nach ihren Modellen vor. 

Der Beirat nimmt die Diskussion zum Anlass, zur grundsätzlichen Notwendig-

keit und zur Ausgestaltung von IFV Stellung zu nehmen. 

In der Debatte um IFV geht es auch um das Verhältnis der EU-Mitgliedsstaaten 

zu den europäischen Institutionen. Seit dem Vertrag von Lissabon (2009) liegt 

die Kompetenz zur Regulierung der ausländischen Direktinvestitionen bei der 

EU. Der Europäische Rat beauftragt die Kommission, Verhandlungen zu IFV 

mit Drittstaaten zu führen. Zuständig für die Beschlussfassung sind Rat und 

Europäisches Parlament. Insoweit die Streitbeilegungsverfahren verfassungs-

rechtliche Fragen aufwerfen, geht es daher auch um das Verhältnis zwischen 

deutschem Verfassungsrecht und Europarecht. 

Die Zuständigkeitsfrage verkompliziert sich, wenn so genannte gemischte Ab-

kommen verhandelt werden. Das ist nach Meinung des Europäischen Gerichts-

hofes dann der Fall, wenn ein IFV neben Direktinvestitionen auch andere Inves-

titionstypen abdeckt oder Investor-Staat-Schiedsgerichte vorgesehen sind. Hier 

müssen neben dem europäischen Gesetzgeber auch alle nationalen Gesetzge-

ber zustimmen. Die damit verbundenen Probleme können die etwaigen Vorteile 

aus gemischten Abkommen aufwiegen.  

Das vorliegende Gutachten versucht, Antworten auf die folgenden Fragen zu 

geben: Welche ökonomische Rechtfertigung von IFV gibt es und wie wirken 

diese? Welche Typen von Investitionen sollten IFV umfassen? Welchen Schutz 
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sollten IFV bieten? Wie können berechtigte Regulierungsvorhaben weiter er-

möglicht und Flexibilität im Regulierungshandeln erhalten werden? Wie sollen 

die Bestimmungen von IFV rechtlich durchgesetzt werden? Sollten IFV im 

Rahmen umfassender Handels- und Investitionspartnerschaften verhandelt und 

beschlossen werden oder als alleinstehende Verträge? Wie sind die jüngsten 

Entwicklungen in der EU hinsichtlich einer Modernisierung der IFV zu bewer-

ten?  

Der folgende zweite Abschnitt des Gutachtens enthält zunächst eine kurze Be-

schreibung der typischen Elemente von IFV und eine Vorschau auf die wichtigs-

ten Streitfragen. Im dritten Abschnitt wird erörtert, welche ökonomische Recht-

fertigung für die Existenz von IFV ins Feld geführt werden kann. Der vierte Ab-

schnitt des Gutachtens beschäftigt sich mit der Ausgestaltung von IFV. Hier 

wird vor allem auf die Notwendigkeit hingewiesen, dass die Rechtsdurchset-

zungsinstanzen unabhängig sein müssen und die Kompensationszahlungen 

entgangene Gewinne der Investoren nicht übersteigen dürfen. Der fünfte Teil 

beschreibt die empirische Evidenz. Vor allem für Entwicklungsländer zeigt der 

weitaus größte Teil der existierenden ökonometrischen Untersuchungen, dass 

IFV in der Tat neue Investitionen anregen; für entwickelte Staaten liegt aller-

dings kaum belastbare Evidenz vor. Das Gutachten endet mit einer Zusammen-

fassung der wichtigsten wirtschaftspolitischen Schlussfolgerungen. 

 

II. Die rechtliche Ausgestaltung von IFV 

Deutschland hat seit 1959 mehr als 130 bilaterale Investitionsschutzverträge 

abgeschlossen, überwiegend mit Schwellen- und Entwicklungsländern und, seit 

1986, mit den Transformationsländern Osteuropas.2 Außerdem ist die Bundes-

republik Partei des Energiecharta-Vertrages, eines multilateralen IFV im Ener-

giesektor, der auch die EU-Länder umfasst. Seit dem Abschluss des nordame-

rikanischen Freihandelsabkommens NAFTA im Jahr 1994 sind immer mehr 

Länder (und die EU) dazu übergegangen, Bestimmungen zum Investitions-

schutz in Freihandelsabkommen zu integrieren. Weltweit waren zum Ende des 

Jahres 2016 mehr als 3000 alleinstehende oder in Freihandelsabkommen inte-

grierte IFV in Kraft.  

                                                             
2
 Der erste moderne IFV überhaupt wurde zwischen der Bundesrepublik Deutschland und Pa-

kistan im Jahre 1959 abgeschlossen. Dieser Vertrag sah noch Staat-Staat-Streitschlichtung vor. 
Das erste Abkommen mit Investor-Staat-Streitbeilegung ist jenes zwischen den Niederlanden 
und Indonesien aus dem Jahr 1968. 

http://www.bmwi.de/Navigation/DE/Service/Investitionsschutzvertraege/investitionsschutzvertraege.html
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Mit dem Vertrag von Lissabon ist die politische Zuständigkeit für ausländische 

Direktinvestitionen (ADI) im Jahr 2009 auf die EU übergegangen (Art. 207 

AEUV). Die EU-Kommission hat damit die Möglichkeit, im Auftrag des Europäi-

schen Rates für die EU und die 28 EU-Mitgliedsstaaten Abkommen zum Inves-

titionsschutz zu verhandeln. Diese sollen an die Stelle der bilateralen Abkom-

men der einzelnen Mitgliedsstaaten treten.3 

Zunächst scheint es sinnvoll, einen Überblick darüber zu geben, welche 

Rechtsgüter von IFV typischerweise geschützt werden.4 Dabei geht es, wie in 

klassischen Freihandelsabkommen, um relative Standards, zum Beispiel Nicht-

diskriminierung ausländischer Investoren im Vergleich zu einheimischen, aber 

auch um absolute Standards, wie Eigentumsschutz. 

Die IFV schützen bereits getätigte Investitionen (post establishment), nur ein 

kleiner Anteil von weniger als 10% aller existierenden Verträge liberalisiert auch 

den Marktzugang für ausländische Investoren (UNCTAD, 2015). Die deutschen 

IFV enthalten keine Marktliberalisierung. Dies geschieht typischerweise in Frei-

handelsabkommen. Rechtsschutz wird dann von den dort üblichen Staat-Staat-

Streitschlichtungsverfahren gewährt. 

IFV bieten einen absoluten Schutz vor direkter und indirekter unrechtmäßi-

ger Enteignung (engl. protection from unlawful expropriation); siehe Art. 4(2) 

des deutschen Muster-IFV aus 2008.5 Als indirekte Enteignung gelten Maß-

nahmen, „die in ihren Auswirkungen einer Enteignung oder Verstaatlichung 

gleichkommen“ (z.B. durch den Entzug einer Betriebsgenehmigung), ohne dass 

der Investor seiner Eigentumsrechte am Vermögensgegenstand verlustig geht. 

Es wird typischerweise nicht der Bestand des Eigentums geschützt, sondern 

nur sein Wert. Die Abkommen stellen Bedingungen auf, die eine Enteignung 

erfüllen muss, sie verbieten die Enteignung an sich aber nicht. Zu den in den 

Abkommen aufgestellten Rechtmäßigkeitsvoraussetzungen gehören das Han-

deln im öffentlichen Interesse, ein nicht-diskriminierender Charakter, die Einhal-

tung eines ordnungsgemäßen Verfahrens (engl. due process), sowie die Zah-

lung einer sofortigen, adäquaten und effektiven Entschädigung.  

                                                             
3
 Die EU Mitglieder unterhalten unter sich fast 200 IFV, meist zwischen den alten EU-

Mitgliedsstaaten und den seit 2004 beigetretenen neuen Mitgliedern. Ein Urteil des EuGH vom 
6. März 2018 erklärt die in diesen Verträgen enthaltenen Schiedsgerichtsklauseln allerdings für 
nicht mit dem Unionsrecht vereinbar. 
4
 Für gute Einführungen in das internationale Investitionsschutzrecht siehe Dolzer und Schreuer 

(2012); für den Bezug zum Europarecht siehe Bungenberg et al. (2010). 
5
 Hier wird der deutsche Mustervertrag in seiner im Investmentpolicyhub der UNCTAD hinterleg-

ten Fassung verwendet (Übersetzung des International Investment Law Center an der Universi-
tät Köln). 
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Die genaue Abgrenzung einer zulässigen Regulierung von einer unzulässigen 

indirekten Enteignung ist schwierig und die Kodifizierung lässt daher zwangs-

läufig Interpretationsspielräume offen. So zählt zum Beispiel der deutsche Mus-

tervertrag (in der aktuellen Fassung aus dem Jahr 2008) Beispiele für eine Ver-

letzung der Meistbegünstigung auf, wobei darunter auch „sonstige Maßnahmen 

mit ähnlicher Auswirkung“ fallen, „Maßnahmen, die aus Gründen der öffentli-

chen Sicherheit und Ordnung zu treffen sind“, jedoch als ausgenommen gelten 

(Art. 3(2)3). Unbestimmte Rechtsbegriffe tauchen auch in anderen Rechtsvor-

schriften auf und sind per se keine Eigenheit von IFV; ihre Auslegung ergibt 

sich in der wiederholten Rechtsprechung. Kritiker bemängeln aber, dass die 

Verwendung unbestimmter Rechtsbegriffe bei IFV besonders problematisch sei, 

weil Investor-Staat-Schiedsgerichte hinsichtlich ihrer Ausgestaltung nicht den 

Standards „normaler“ Gerichte entsprächen (Eberhardt, 2014). Die reformierten 

Verträge der EU (z.B. CETA Art. 8) können die Problematik nicht grundsätzlich 

beheben, auch wenn sie sehr viel ausführlicher formulieren, als das die alten 

Texte taten, und die Unabhängigkeit und Unparteilichkeit der Verfahren besser 

abgesichert sind; mehr dazu weiter unten. 

Ein zweiter absoluter Schutzstandard ist jener der gerechten und billigen Be-

handlung (engl. fair and equitable treatment, FET); siehe Art 2 II des deut-

schen Muster-IFV aus 2008. Er geht über due process hinaus, indem er das 

rechtsstaatliche Prinzip der Beständigkeit rechtlicher Normen, die Vorherseh-

barkeit staatlichen Handelns sowie den Grundsatz des Vertrauensschutzes um-

fasst (Dolzer und Schreuer, 2012). Der Standard gilt beispielsweise als verletzt, 

wenn der Staat „berechtigte Erwartungen“ des Investors enttäuscht hat, zum 

Beispiel durch die Zurücknahme einer zuvor gegebenen Zusicherung. Wegen 

seiner begrifflichen Weite wird eine Verletzung des FET häufig geltend gemacht 

und von Kritikern als vage kritisiert. Das CETA-Abkommen stellt in dieser Hin-

sicht einen wesentlichen Fortschritt gegenüber älteren Verträgen dar. So wird 

erschöpfend aufgezählt, was unter gerechter und billiger Behandlung zu verste-

hen ist (Art. 8.10.2). Es wird festgestellt, dass Regelungen, die die Gewinner-

wartungen eines Investors negativ verändern, keinen Verstoß darstellen (Art. 

8.9.2), es sei denn, die Erwartungen sind durch eine „spezifische Erklärung“ 

des Gaststaates begründet (Art. 8.10.4). 

Ein dritter Standard gewährt umfassenden Schutz und Sicherheit (engl. full 

protection and security); siehe Art 4 I des deutschen Muster-IFV aus 2008. Der 

Standard sichert, dass Staaten das Eigentum ausländischer Investoren vor der 

Bedrohung durch Naturgewalten oder kriminelle Akte schützen (Dolzer und 

Schreuer, 2012). Er ist notwendig, um Investoren gegen ein rechtswidriges Un-
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terlassen von angemessenen Schutzvorkehrungen durch den Staat abzusi-

chern.  

Ferner enthalten IFV häufig so genannte Schirmklauseln (engl. umbrella clau-

ses); siehe Art. 7 II des deutschen Muster-IFV. Der Gaststaat verpflichtet sich, 

sämtliche Verpflichtungen, die er gegenüber dem Investor eingegangen ist, ein-

zuhalten. Damit werden alle Zusagen, die ein Staat gemacht hat, zum Beispiel 

in einfachen Verträgen, Gegenstand des völkerrechtlichen IFV und können ein-

geklagt werden. Kritiker beklagen zu Recht, dass so der Anwendungsbereich 

des IFV auf eine wenig überschaubare Fülle von weiteren rechtlichen Abma-

chungen ausgeweitet würde und auf diese dann auch der Klageweg über 

Schiedsgerichte anwendbar sei. Im CETA-Abkommen wird auf solche Klauseln 

verzichtet.  

Fast alle IFV garantieren außerdem das Recht zum Zahlungstransfer (engl. 

transfer of funds), Art. 5 Muster-IFV: Dieser Standard ermöglicht Investoren, 

Gewinne, Erlöse aus der Veräußerung der Investition sowie sonstige Zahlungen 

im Zusammenhang mit der Investition, wie z.B. Kaufpreise bei Erwerb von Roh-

stoffen, Maschinen und Dienstleistungen oder auch Darlehenszahlungen ins 

Ausland zu transferieren. 

IFV enthalten auch relative Schutzstandards, von denen die zwei wichtigsten 

die Inländergleichbehandlung (engl. national treatment) und die Meistbe-

günstigung (engl. most favoured nations treatment) sind; siehe Art. 3 des 

deutschen Muster-IFV. Der Standard der Inländergleichbehandlung ist verletzt, 

wenn ein ausländischer Investor gegenüber inländischen Investoren in einer 

vergleichbaren Situation schlechter behandelt wurde. Dabei kann es sich so-

wohl um rechtliche als auch faktische Ungleichbehandlungen handeln. Bei der 

Meistbegünstigung wird hingegen ein Vergleich zu einem ausländischen Inves-

tor vorgenommen. Kritiker monieren, dass der Abschluss eines weitreichende-

ren IFV mit einem Drittstaat zu einer möglicherweise nicht intendierten Ausdeh-

nung von Schutzstandards auch gegenüber dem ursprünglichen Vertrags-

partner führe. Außerdem leidet die Überprüfung dieser Diskriminierungsverbote 

in der Praxis häufig darunter, dass in einem Markt keine inländischen Unter-

nehmen tätig sind und somit der Vergleichsmaßstab fehlt. Hinzu kommt, dass 

inländische Investoren einen IFV nicht verwenden können, um gegen eine Be-

vorzugung ausländischer Unternehmen vorzugehen.  

Es stellt sich die Frage, ob IFV ausländischen Investoren höhere Schutzstan-

dards als das heimische Recht den inländischen Investoren gewähren und so 

heimische Unternehmen diskriminiert werden. Für das Abkommen der EU mit 

Kanada findet ein Gutachten des Max-Planck-Instituts für ausländisches öffent-

https://de.wikipedia.org/wiki/Meistbeg%C3%BCnstigung
https://de.wikipedia.org/wiki/Meistbeg%C3%BCnstigung


S e i t e  7 | 35 

 
 

liches Recht und Völkerrecht: „Insgesamt enthält CETA ... keine wesentlich 

über bestehende verfassungs‐ oder unionsrechtliche Vorgaben hinausgehende 

Bindungen des Gesetzgebers. Im Gegenteil, CETA bleibe in Kernpunkten hinter 

dem verfassungs‐ und unionsrechtlich erreichten Schutz von Investitionen zu-

rück.“6 

Hinsichtlich der Rechtsdurchsetzung gibt es zwei Verfahren, Staat-Staat-

Streitbeilegungsverfahren (engl. state-state dispute settlement, SSDS) und 

Investor-Staat-Streitbeilegungsverfahren (engl. investor-state dispute sett-

lement, ISDS): Staat-Staat-Verfahren stellen den üblichen Weg in Handelsab-

kommen (z.B. im WTO-Recht, oder in Freihandelsabkommen) dar. Ein Wirt-

schaftssubjekt, das sich in seinen Rechten verletzt fühlt, muss seinen Heimat-

staat überzeugen, sich für die Behebung des Problems einzusetzen; im Völker-

rechtsverkehr wird das als diplomatischer Schutz bezeichnet. Die Streitbeile-

gung erfolgt typischerweise in diplomatischen Verfahren, zumeist in einem re-

gelbasierten Streitschlichtungsverfahren wie dem Dispute Settlement Under-

standing der WTO. In IFV wurden bisher zusätzlich zur Staat-Staat-

Streitbeilegung Investor-Staat-Streitbeilegungsverfahren vereinbart. Deren Ziel 

ist es, die Rechtsdurchsetzung auch kleineren, politisch weniger gut vernetzten 

Unternehmen möglich zu machen, die Verfahren zu entpolitisieren und zu be-

schleunigen. ISDS wird typischerweise in ad–hoc-besetzten Tribunalen durch-

geführt. Zurzeit sehen 89 der 130 geltenden bilateralen Investitionsschutzver-

träge Deutschlands Investor-Staat-Schiedsverfahren vor; vor allem in den älte-

ren Verträgen sind Staat-Staat-Verfahren vorgesehen. 

Kritiker halten ein internationales Streitbeilegungsverfahren, das außerhalb der 

staatlichen Gerichte angesiedelt ist und bei dem nur die Investoren klagebe-

rechtigt sind, für höchst problematisch (Weiß, 2016). Sie halten die Existenz 

eines Klagerechtes, das nur den Investoren zusteht und außerhalb der staatli-

chen Gerichte angesiedelt ist, für demokratiepolitisch, verfassungsrechtlich und 

europarechtlich unzulässig. Das Klagerecht schaffe eine Paralleljustiz und stelle 

heimische Unternehmen gegenüber ausländischen Investoren schlechter. 

Durch die Auslagerung der Rechtsprechung würde die ordentliche Gerichtsbar-

keit entmachtet. Die Kritiker nehmen Anstoß an mangelnder Transparenz und 

Unparteilichkeit, und sie fordern Berufungsmöglichkeiten. 

Im Zuge der Verhandlungen zum CETA-Abkommen hat die EU ein neuartiges 

Verfahren durchgesetzt, in dem die ad-hoc-Tribunale durch einen stehenden 

Gerichtshof (investment court system, ICS) ersetzt werden, der höheren Stan-

                                                             
6
 Schill, S. (2014), S. 3. 
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dards hinsichtlich Unparteilichkeit und Transparenz unterworfen ist und Beru-

fungsmöglichkeiten einräumt.  

 

III. Die ökonomischen Wirkungen von IFV: grundlegende Überlegungen 

Ausgelöst durch die politischen Debatten in Europa und den USA hat sich in 

den letzten Jahren eine kleine, aber wachsende wirtschaftstheoretische Litera-

tur zur Funktion und Entstehung von IFV entwickelt; siehe beispielsweise Horn 

und Tangeras (2017), Janeba (2016), Kohler und Stähler (2016) und Konrad 

(2017).  

Effekte von Auslandsdirektinvestitionen 

Eine umfassende empirische Literatur belegt, dass Investitionen ausländischer 

Unternehmen für den Gaststaat nützlich sein können. ADI können beispielswei-

se zu niedrigeren Konsumentenpreisen und zu höherer Produktvielfalt beitra-

gen, sie können den Transfer von Technologie und Wissen fördern, die Verfüg-

barkeit von Risikokapital verbessern und hochwertige Arbeitsplätze schaffen; 

siehe Javorcik (2004) und Keller und Yeaple (2009) für bahnbrechende Arbei-

ten, und den aktuellen Überblicksartikel von Hale und Xu (2016). Diese Effekte 

gehen einerseits häufig über das hinaus, was allein durch internationalen Han-

del möglich wäre; andererseits bedingen sich Handel und Investitionen vielfach 

gegenseitig, zum Beispiel bei der Erbringung von Dienstleistungen im Ausland 

durch eine kommerzielle Präsenz (Modus 4 nach WTO-Klassifikation). Auch im 

Kontext globaler Wertschöpfungsketten, welche die internationale Arbeitsteilung 

sehr feingliedrig organisieren, sind ADI wichtig (UNCTAD, 2013).  

Es gibt einen alternativen Forschungsstrang, der auf Risiken von ADI hinweist 

und in der Tradition der Dependencia-Theorie steht (Boxwell und Dixon, 1996). 

Hier wird argumentiert, dass ADI heimisches Kapital verdrängen, zur Repatriie-

rung von Gewinnen und zu einer Zunahme von Ungleichheit führen können. 

Neuere Forschung legt hingegen nahe, dass es vor allem die Qualität von Insti-

tutionen ist, von der es abhängt, ob und wie stark ein Land von ADI profitiert 

(Acemoglu und Robinson, 2012). 

Ähnliches gilt auch für die Effekte von ADI im Sendeland: Einerseits können 

Investitionen im Ausland heimische Wertschöpfung verdrängen, andererseits 

stärken ADI die internationale Wettbewerbsfähigkeit heimischer Unternehmen, 

was Beschäftigung im Inland stabilisieren oder sogar steigern kann (Grossman 

und Rossi-Hansberg, 2008). Neuere empirische Evidenz für Deutschland legt 
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nahe, dass Direktinvestitionen deutscher Unternehmen im Ausland auch ihre 

Investitionstätigkeit im Inland beleben (Goldberg et al., 2017). 

Die Holdup-Problematik 

Investoren, ausländische wie inländische, müssen mit der Möglichkeit von Ent-

eignung oder neuer, sie belastender Regulierung rechnen. Investitionen sind oft 

in besonderem Maße verletzlich. Sie amortisieren sich erst über eine längere 

Zeit. Wenn die Investition einmal getätigt ist, kann sie nur unter Verlust (oder 

gar nicht) an einen anderen Ort verlagert werden. Rationale Investoren erken-

nen diese Gefahr und schränken ihre Investitionstätigkeit ein. Bloß verbale Ver-

sicherungen, ausländische Investoren nach erfolgter Investition „gut“ zu behan-

deln, sind nicht glaubwürdig, weil sie keine echte Verpflichtung der Regierung 

nach sich ziehen. In der englischsprachigen Literatur wird daher von „cheap 

talk“ gesprochen. 

Um dieses Holdup-Problem zu mildern, werden in Rechtsstaaten Investoren 

durch die Verfassung vor direkter und indirekter Enteignung ex post geschützt. 

Dieser Schutz ist aber nicht absolut; unter bestimmten Bedingungen („Gemein-

wohl“) sind Enteignungen möglich; unter Umständen muss dann eine Entschä-

digung gezahlt werden. Die heimischen Gerichte legen die in der Verfassung 

angesprochenen notwendigerweise unbestimmten Rechtsbegriffe aus und lö-

sen jeweils im Einzelfall den Zielkonflikt zwischen Gemeinwohl und Schutz des 

privaten Eigentums. Dabei ist es absolut zentral, dass die Gerichte von Legisla-

tiv- und Exekutivorganen unabhängig sind und alleine der Verfassung verpflich-

tet sind. 

De facto (und in manchen Fällen de iure) haben aber ausländische Investoren 

nicht immer einen den Inländern ebenbürtigen Zugang zu Gerichten, oder sie 

müssen bezweifeln, dass sie dort wie Inländer behandelt werden. Das ist in 

Ländern besonders offensichtlich, wo Richter von heimischen Wählern gewählt 

werden, zum Beispiel in den USA, oder wo die Unabhängigkeit der Gerichte 

nicht einwandfrei gewährleistet ist.7 

In diesen Fällen braucht es ein weiteres Instrument der Selbstbindung des 

Staates (neben den verfassungsrechtlichen Schranken), um glaubwürdig zu 

signalisieren, dass der Schutz ausländischer Investitionen ernst genommen 

wird. IFV bieten ein Instrument gegen dieses politische Risiko, indem sie völker-

                                                             
7
 Allerdings stellt auch die bisher übliche ad-hoc-Ernennung von Schiedsrichtern die Unabhän-

gigkeit und Unparteilichkeit der Schiedsgerichte nicht adäquat sicher; siehe dazu etwa Weibel 

und Wu (2017). 
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rechtliche Standards definieren.8 Damit sie funktionieren, ist es essentiell, dass 

die Instanz, die über den Zielkonflikt zwischen Gemeinwohl und Schutz des Ei-

gentums entscheidet, eben nicht ein nationales Gericht ist.  

Internationale Regulierungsexternalitäten 

Selbst wenn es keine Diskriminierung ausländischer Investoren im Inland – 

durch das Regierungshandeln oder durch Gerichte – gibt, kann es für zwei 

Staaten Sinn machen, einen IFV abzuschließen. Das ist dann der Fall, wenn zu 

erwarten ist, dass ausländische Investoren bei der Regulierung bestimmter Ak-

tivitäten im Empfängerland ein geringeres Gewicht haben als inländische und 

deshalb die Kosten (Gewinneinbußen) der Ausländer im inländischen politi-

schen Prozess zu wenig berücksichtigt werden. Es droht dann Überregulierung, 

weil die Kosten (oder Gewinneinbußen) der Ausländer im inländischen politi-

schen Prozess nicht (vollständig) internalisiert werden. Das Gebot der Nichtdis-

kriminierung hilft hier nicht, denn auch bei Gleichbehandlung von In- und Aus-

ländern kommt es zu übertriebener Regulierung, vor allem in Sektoren, in de-

nen der Anteil ausländischer Investoren hoch ist. Dieses Problem, eine Spielart 

des „beggar-thy-neighbour“-Problems, könnte man als „get-the-foreigners“-

Regulierung begreifen. IFV bieten einen Ausweg, wenn sie vorschreiben, dass 

in- und ausländische Investoren für indirekte Enteignungen kompensiert werden 

müssen.  

Im Unterschied zur Holdup-Problematik ist es hier die Gesetzgebung, in der ein 

„Anti-Ausländer-Bias“ besteht und die dazu führt, dass (bei gegebenen Investi-

tionen) zu viel reguliert und daher ex ante insgesamt zu wenig investiert wird. 

Die beiden Argumente sind miteinander verwandt, denn sie unterstellen gleich-

ermaßen, dass einmal getätigte Investitionen wenigstens teilweise immobil sind, 

sonst könnten sie sich der Enteignung durch Abwanderung entziehen (jeden-

falls der indirekten). Ex ante – also bevor Investitionen getätigt werden – existie-

ren übrigens umgekehrte Anreize für Regulatoren, weil sie mit dem Verspre-

chen laxer Regulierung Investoren ins Land locken können, was zu einem De-

regulierungswettlauf führen kann. Interessanterweise können IFV diese Prob-

lematik etwas entschärfen, weil sie es schwieriger machen, die ex ante ge-

                                                             
8
 Unternehmen können sich bei staatlichen Stellen gegen Enteignungsrisiken versichern. In 

Deutschland geschieht dies in Form von Bundesgarantien für Direktinvestitionen im Ausland. 
Die Prämie beträgt im Normalfall 0,5% der Versicherungssumme und es ist ein Selbstbehalt von 
mindestens 5% vorgesehen. Die Garantie wird aber nur gewährt, wenn ein deutscher IFV mit 
dem Gastland vorliegt. Ähnliche Instrumente werden in anderen Ländern angeboten; auf multi-
lateraler Ebene passiert dies durch die Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA) der 
Weltbank. Es existiert auch ein sehr dünner privater Versicherungsmarkt, zu dessen Funktions-
weise aber nur wenig systematische Evidenz existiert; siehe Poulsen (2010). 
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machten Zusagen ex post wieder zurückzunehmen, so dass rationale Regie-

rungen ex ante weniger großzügige Versprechungen machen sollten.  

Souveränitätsverzicht durch IFV 

Der Sinn von IFV ist es, die Politik der Vertragsparteien zu binden (commitment 

devices). Damit entsteht zwangsläufig ein Spannungsverhältnis zu ihrer Souve-

ränität. In anderen Politikbereichen tauchen allerdings ähnliche Probleme auf, 

zum Beispiel im Kartellrecht oder in der Geldpolitik, wo das Glaubwürdigkeits-

problem der Politik durch eine Übertragung von Rechten auf unabhängige Insti-

tutionen entschärft wird. 

Im gegenwärtigen Kontext gilt ganz grundsätzlich: Jegliche Regelung, die die 

Position der Investoren stärkt, verringert das Holdup-Problem und verschärft die 

Beschränkung der Souveränität des Gastlands.  

Die Frage ist, ob die Vorteile der Selbstbindung die Nachteile eines solchen 

Verlustes an Souveränität aufwiegen. Die Nachteile des Souveränitätsverlustes 

sind insofern zu relativieren, als es dem Gastland frei steht, die betreffenden 

Regulierungen einzuführen, und es nur zum Schadensersatz verpflichtet ist. 

Sofern der Schadensersatz ausschließlich ausländischen Investoren zugute-

kommt, schafft ein IFV hier eine Verzerrung zu Lasten inländischer Unterneh-

men, mit der Folge, dass sie bei bestimmten Aktivitäten komparative Nachteile 

gegenüber ausländischen Unternehmen haben. Es schafft auch eine Spaltung 

der Rechtsordnung, die die Legitimität des Staats insgesamt beeinträchtigen 

kann. Dieser Nachteil kann jedoch durch die nationale Rechtsordnung, die 

äquivalente Rechte für inländische Investoren vorsieht, ausgeglichen werden. 

 

IV. Zur Ausgestaltung von IFV 

Kritisch ist, was in einem IFV als „Enteignung“ definiert wird. Die Abgrenzungs-

probleme sind nicht sauber zu lösen. Wenn man pauschal jegliche Wertminde-

rung durch neue Regulierung einbezieht, erfasst man auch manches, was als 

legitime Wahrnehmung von Souveränitätsrechten anzusehen ist, z.B. zum 

Schutz der Bevölkerung vor Umweltschäden oder vor einem Missbrauch von 

Daten. Die Wirkungen von IFV hängen von der Ausgestaltung im Einzelnen ab, 

wobei zwei Aspekte besonders zu beachten sind: die Verfahren der Streitbeile-

gung und die Höhe der Kompensation. 

Verfahren der Streitbeilegung 

Je mehr die Verfahren der Streitbeilegung in der Hand der Gastländer liegen 

und je mehr die zuständigen Instanzen dem Einfluss der dortigen Politik unter-
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worfen sind, desto schwächer wird die Position der Unternehmen in einem 

Schadensersatzverfahren sein und desto unvollständiger wird die Lösung des 

Holdup-Problems ausfallen. Die Auslagerung der Rechtsprechung in internatio-

nale Tribunale hat den Zweck, Unsicherheiten über die Zuständigkeit heimi-

scher Gerichte zu vermeiden. Außerdem hat sie den Vorteil, dass die Verfahren 

weniger abhängig von politischer Einflussnahme werden und so besser in der 

Lage sind, auch kleineren und ärmeren Staaten zu ihrem Recht zu verhelfen. 

Andererseits vermuten Kritiker, dass internationale Tribunale, je nach ihrer 

Konstruktion, mehr Angriffsflächen für Lobbyisten bieten könnten als dies or-

dentliche heimische Gerichte tun (Weibel und Wu, 2017). Auf jeden Fall ist eine 

Grundvoraussetzung für eine funktionierende Streitbeilegung, dass es stehende 

Gerichte gibt, in denen Berufsrichter unabhängig von der Anzahl und vom Aus-

gang der Verfahren entlohnt werden.  

Dabei können Anleihen bei der Streitbeilegung im Rahmen der Welthandelsor-

ganisation gemacht werden, wo ein stehendes Gremium (der Appellate Body) 

von sieben Richtern, die nur den WTO-Texten verpflichtet sind und deren Un-

abhängigkeit selten angezweifelt wird, über Handelsstreitigkeiten entscheidet 

(Reich, 2017). Allerdings treten dort nur Staaten als Parteien auf; einzelne Un-

ternehmen haben keine Klagerechte. 

In der öffentlichen Diskussion wurde kritisiert, dass die bisherigen Verfahren in 

ad-hoc-Schiedsgerichten modernen Ansprüchen der Rechtsprechung nicht ge-

nügen: es fehle an Transparenz, Unparteilichkeit, Professionalität, und es gebe 

keine Berufungsmöglichkeiten. Die angeblichen Vorteile einer raschen und kos-

tengünstigen Klärung seien unzutreffend. Zwar gibt es keine Belege dafür, dass 

private Tribunale systematisch parteiisch sind, aber der Besetzungsprozess der 

Panels bei Tribunalen legt nahe, dass eher erfahrene, teure Rechtsanwälte er-

nannt werden, die zuvor häufig als Berater für Großunternehmen gearbeitet 

haben (siehe Gaukrodger and Gordon (2012) sowie Pauwelyn (2015)). Daher 

sind die im CETA-Vertrag implementierten neuen Standards der EU zu begrü-

ßen; auch die Weiterentwicklung des dort vorgesehenen Gerichtes (CETA Art. 

8.27) zu einem multilateralen Internationalen Investitionsgerichtshof (CETA Art. 

8.29) ist eine positive Entwicklung.  

Eine Rückkehr zu Staat-Staat-Streitbeilegungsverfahren ist hingegen nicht zu 

empfehlen. Dies würde die Rechtsdurchsetzungsmöglichkeiten kleinerer Inves-

toren ohne politische Verbindungen verringern, zu einer Politisierung von Inves-

titionsstreitigkeiten und mithin höheren Rechtsunsicherheiten führen. Die Kos-

ten der Verfahren sollten von der verlierenden Partei getragen werden, so dass 

es keine Anreize für ungerechtfertigte Klagen gibt.  
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Höhe der Schadensersatzansprüche 

Ein zweiter zentraler Aspekt betrifft die Ausgestaltung der Regeln für die Be-

stimmung der Schadensersatzansprüche. Je höher diese Ansprüche sind, des-

to stärker ist die Position der Unternehmen in einem Schadensersatzverfahren, 

es sei denn, die Höhe des Schadensersatzanspruchs selbst beeinflusst die 

Stimmung des zuständigen Gremiums so, dass es eher geneigt ist, den An-

spruch insgesamt zu hinterfragen. Dazu kommt, dass die Aussicht auf Scha-

densersatz moralisches Risiko schafft, etwa in Form von Anreizen für Maßnah-

men, die den Schadensersatzanspruch künstlich erhöhen. Um solchem moral 

hazard vorzubeugen, sollten Schadensersatzansprüche den entgangenen Ge-

winn nicht übersteigen. Dies ist in den modernen IFV der EU (und in den älteren 

Verträgen der Bundesrepublik) so vorgesehen. Dabei sollten etwaige Synergien 

aus Komplementaritäten von Investitionen im Gastland und im Heimatland nur 

insofern berücksichtigt werden, als sie vertraglich geregelt sind und die Geltung 

der betreffenden Verträge durch die Maßnahme des Gastlands beeinträchtigt 

wird. 

IFV: bilateral, multilateral, und die Rolle der EU 

Zurzeit gibt es eine hohe Anzahl von bilateralen Verträgen der einzelnen EU-

Mitgliedsstaaten mit Drittstaaten und untereinander. Das hat den Nachteil der 

Unübersichtlichkeit, führt zu Rechtsunsicherheit (beispielsweise hinsichtlich der 

Bedeutung von Meistbegünstigungsklauseln) und schmälert die Verhandlungs-

macht der EU-Staaten beim Abschluss von IFV und in Streitfällen. Das sinnvolle 

Vorhaben, ein multilaterales Investitionsabkommen unter den OECD-

Mitgliedern abzuschließen (Multilateral Agreement on Investment, MAI), ist im 

Jahr 1998 gescheitert. Zwar enthalten die Texte der Welthandelsorganisation 

Bestimmungen zu Investitionen mit klarem Bezug zum Handel (Trade Related 

Aspects of Investment Measures), aber keinen Schutz gegen direkte und indi-

rekte Enteignung. Internationale Institutionen wie ICSID (International Center for 

the Settlement of Investment Disputes, Weltbank) und UNCITRAL (United Na-

tions Commission on International Trade Law, Vereinte Nationen) stellen ein-

heitliche Regeln und, im Falle des ICSID, auch Infrastruktur für die Streitbeile-

gungsverfahren zur Verfügung. 

Mit dem Vertrag von Lissabon ist die Zuständigkeit für Auslandsdirektinvestitio-

nen im Jahr 2009 auf die EU übergegangen. Die EU-Kommission hat damit die 

Möglichkeit, für die EU und die 28 EU-Mitgliedsstaaten Abkommen zum Investi-

tionsschutz zu verhandeln. Diese sollen an die Stelle der bilateralen Abkommen 

der einzelnen Mitgliedsstaaten treten. Dabei werden IFV entweder als Investiti-

onsschutzkapitel in Freihandelsabkommen eingebaut, wie z.B. im CETA-
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Abkommen, oder sie werden als alleinstehende Abkommen verhandelt, wie z.B. 

gegenwärtig mit China.  

Der Rat ermächtigt die EU-Kommission in der Regel auch, über nicht in die Zu-

ständigkeit der EU fallende Bereiche zu verhandeln – so zum Beispiel über den 

Schutz von Derivaten und anderen Finanzinstrumenten. Deshalb handelt es 

sich bei den neu verhandelten Abkommen um so genannte gemischte Abkom-

men zwischen der EU,9 den 28 EU-Mitgliedsstaaten und dem jeweiligen Dritt-

staat. So sieht das auch der Europäische Gerichtshof, der im Mai 2017 haupt-

sächlich wegen der breiten Definition des Investitionsschutzes und der verein-

barten Staat-Investor-Streitbeilegungsverfahren eine geteilte Zuständigkeit von 

Mitgliedsstaaten und EU für dieses Abkommen angenommen hat.10 Die Ab-

kommen mit Kanada (CETA) und mit Vietnam enthalten ähnliche Elemente wie 

jenes mit Singapur, so dass auch diese Abkommen als gemischte zu verstehen 

sind. Die Folge ist, dass neben dem EU-Parlament auch nationale Parlamente 

diese Verträge ratifizieren müssen und als Vertragsparteien auftreten (Mayer, 

2014). 

Auch das Bundesverfassungsgericht beschäftigt sich mit der Rechtmäßigkeit 

von CETA. In einem Eilverfahren hat es zwar Anträge auf Erlass einer einstwei-

ligen Anordnung abgelehnt, die sich gegen eine Zustimmung des deutschen 

Vertreters im Rat der Europäischen Union zur in Kraftsetzung von CETA richte-

ten. Damit ist aber noch keine Entscheidung über die grundsätzliche Verfas-

sungsmäßigkeit des Vertrages gefallen. Die Monita der Kläger richten sich im 

Übrigen nicht nur gegen das Investitionskapitel. 

Wenn IFV gemischte Verträge darstellen, dann sollten sie als getrennte Verträ-

ge verhandelt und abgeschlossen und nicht mit Freihandelsabkommen ver-

mischt werden, wo die Zuständigkeiten eindeutig bei der EU liegen. Sonst 

droht, dass EU-interne Konflikte zum Investitionsschutz auch den Abschluss 

von klassischen Freihandelsabkommen verkomplizieren und die erzielbaren 

Vorteile nicht realisiert werden. 

In seinem Urteil vom 6. März 2018 erklärte der EuGH, dass die im Investitions-

schutzabkommen zwischen den Niederlanden und der Slowakei enthaltene 

Schiedsklausel nicht mit dem Unionsrecht vereinbar sei. Der EuGH urteilt, dass 

das vorgesehene Schiedsgericht nicht als ein zum Gerichtssystem der Union 

                                                             
9
 Siehe Kapitel I für die Definition „gemischter“ Abkommen. 

10
 Gutachten des EuGH zum EU-Freihandelsabkommen mit Singapur (Gutachten E-

CLI:EU:C:2017:376). Nach Ansicht des EuGH fallen die Kapitel zum Verkehr und zur nachhalti-
gen Entwicklung hingegen in die alleinige Zuständigkeit der EU. Weitere Ausführungen finden 
sich in BMWi (2017) und in Behrends et al. (2017). 
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gehörendes Gericht anzusehen ist. Unter diesen Umständen beeinträchtigt die 

im IFV enthaltene Schiedsklausel die Autonomie des Unionsrechts und das 

Auslegemonopol des EuGH und ist daher nicht mit ihm vereinbar. Dieses Urteil 

stellt alle Intra-EU-IFV in Frage und unterstützt die EU-Kommission in ihrer For-

derung, diese IFV aufzukündigen. Das Urteil enthält explizit keine Aussagen 

über CETA. 

Interne Haftungsfragen 

Ein weiteres schwieriges Problem, das aus der inneren Konstruktion der EU 

resultiert, hat mit der Verteilung der Haftung im Falle von verlorenen Streitfällen 

zu tun. Selbst wenn ein IFV sich nur auf Investitionstypen bezieht, für die die 

EU die alleinige Zuständigkeit hat, wird es im konkreten Fall nicht immer klar 

sein, ob eine Rechtsverletzung der EU oder einem Mitgliedsstaat anzulasten ist. 

Es könnte also passieren, dass ein Mitgliedsstaat gegen eine Bestimmung ei-

nes IFV verstößt, die EU dafür aber haftbar gemacht wird. Dies könnte zu mora-

lischem Risiko und zu einer Verzerrung von Regulierungsverhalten und Investi-

tionsströmen führen. 

Wenn IFV auch Staatsschulden abdecken, erscheint die Frage der internen 

Haftung vor dem Hintergrund der Diskussion um Eurobonds und der Verge-

meinschaftung von Staatsschulden besonders brisant. Daher ist es gut, dass in 

CETA ihre Umstrukturierung vom Anwendungsbereich der IFV ausgeschlossen 

ist. Der Beirat empfiehlt, dass in künftigen IFV Staatschulden von vornherein 

nicht unter die zu schützenden Investitionen zählen. 

Aber auch bei einem eingegrenzten Investitionsbegriff bleibt es wichtig, dass 

die EU über Instrumente der internen Haftungszurechnung verfügt, die glaub-

würdig und effektiv sind, so dass ein Fehlverhalten eines Landes nicht zu einer 

Gesamthaftung der EU führen kann. Dies wird mit der so genannten Haftungs-

freistellungsverordnung erreicht, die die Aufteilung der Haftung zwischen der 

EU und ihren Mitgliedsstaaten regelt.11 Die Kommission kann unter bestimmten 

Bedingungen anstelle eines Mitgliedsstaates als Streitpartei auftreten und 

müsste bei einem verlorenen Verfahren gegenüber dem Kläger zahlen. Gemäß 

der Verordnung muss der Mitgliedsstaat, in dessen Verantwortungsbereich der 

Vertragsbruch fällt, diese finanziellen Lasten jedoch übernehmen. Die Verord-

nung mindert das Risiko der Vergemeinschaftung; in Extremfällen, wie im Falle 

einer Staatsinsolvenz, kann sie dieses aber nicht ausschließen. 

 

                                                             
11

 Verordnung (EU) Nr. 912/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 
2014. 
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Welche Investitionen sollen geschützt werden? 

Die bisherigen Ausführungen beziehen sich vor allem auf Direktinvestitionen; 

das heißt, auf Investitionen in Unternehmen mit dem Ziel, das Geschäftsgeba-

ren zu beeinflussen. Die Vorteilhaftigkeit solcher Investitionen für Empfänger- 

und Sendeländer ist empirisch gut belegt, weil sie die Errichtung effizienter 

Wertschöpfungsketten und den grenzüberschreitenden Transfer von Technolo-

gie ermöglichen (Javorcik, 2004; Keller und Yeaple, 2009). Für andere Investiti-

onstypen – beispielsweise Derivate, Darlehen, Staatsschulden – gelten diese 

Argumente nicht.  

Hier überwiegt die Erwägung, dass ein über den normalen Rechtsschutz hin-

ausgehender Schutz von Investoren durch IFV den Spielraum für Änderungen 

der regulatorischen Rahmenbedingungen ungebührlich einschränken würde. Zu 

nennen sind z.B. Änderungen der Rechtsnormen zur Verlustbeteiligung von 

Gläubigern („Bail-in“) in Sanierungs- und Abwicklungsverfahren von Banken 

bzw. die Ausnahmen vom Bail-in, zur Behandlung von Derivaten oder zu Coll-

ective-Action-Clauses.  

Die Grenzziehung zwischen Direktinvestitionen und Finanzinvestitionen mag 

schwierig sein, wenn Finanzinvestitionen, z.B. der Erwerb eines Aktienpakets, 

als Ersatz oder als Vorstufe für Direktinvestitionen dienen. Diese Schwierigkeit 

ist aber kein hinreichender Grund, auf eine Abgrenzung überhaupt zu verzich-

ten und stattdessen alle Finanzanlagen in die IFV einzubeziehen. Ein Einbezug 

aller Finanzanlagen birgt unübersehbare finanzielle Risiken. 

Man könnte sich an dem in der offiziellen Statistik üblichen Kriterium für die Ab-

grenzung zwischen Portfolioinvestitionen und internationalen Direktinvestitionen 

orientieren. Danach ist für letztere ein Anteil am Eigenkapital des erworbenen 

Unternehmens von mindestens 10% erforderlich. Die Einführung einer solchen 

Grenze würde verhindern, dass ausländische Investoren, die nur minimal im 

Inland investiert sind, Zugang zu den Klagemöglichkeiten von IFV haben. 

Eine solche 10%-Grenze wäre allerdings arbiträr und könnte Investoren veran-

lassen, ihre Investitionen entsprechend zu strukturieren. Daher ist zu erwägen, 

alternativ die Rechte der IFV nur auf Investitionen in das Eigenkapital von Un-

ternehmen zu erstrecken, für die gilt, dass der Investor eine aktive Kontrolle 

über das Unternehmen ausübt. Damit würde zwar ein weiterer unbestimmter 

Rechtsbegriff eingeführt, was Interpretationsspielräume eröffnet, doch existie-

ren im Unternehmensübernahmerecht und im Wettbewerbsrecht solche 

Schwellenwerte bereits. Bei ihrer Überschreitung müssen die übernehmenden 

Unternehmen erklären, was sie beabsichtigen. 
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V. Empirische Evidenz zu IFV 

In der Diskussion wird oft unterstellt, dass es in der jüngeren Vergangenheit zu 

einer explosiven Zunahme von Streitfällen gekommen sei und dass diese häufi-

ger im Sinne der Investoren als im Sinne der Staaten (vor allem nicht im Sinne 

von Entwicklungsländern) entschieden worden seien, was auf einen Missbrauch 

des Systems schließen ließe. Außerdem wird bezweifelt, dass IFV überhaupt in 

messbarer Weise zu einer Belebung von ADI führen, so dass eine notwendige 

Bedingung für die Vorteilhaftigkeit ihrer Existenz gar nicht vorliege. Schließlich 

wird behauptet, dass IFV zu „regulatory chill“ führen, also zu einem vorbeugen-

den Verzicht auf Regulierung seitens der Regierungen, um sich nicht den Kos-

ten und Unsicherheiten von Streitigkeiten auf Basis der IFV auszusetzen.12 

Explosion von Streitfällen und Verzerrung zum Vorteil der Investoren? 

Die Anzahl der Streitfälle vor ISDS-Tribunalen ist in den letzten Jahren in der 

Tat gestiegen. Für das Jahr 2016 sind 61 Streitfälle bekannt; seit 2011 

schwankt diese Zahl um 60. Davor war die Zahl deutlich geringer. Im Jahr 2016 

waren 25% aller Streitfälle intra-EU-Fälle, in den drei Jahren davor waren 33% 

aller Fälle intra-EU-Streitigkeiten. Alleine im Kontext der Energie-Charta (sehr 

häufig ging es um die Förderung erneuerbarer Energien) wurden bisher 101 

ISDS-Fälle abgeschlossen, die Mehrzahl davon intra-EU. Die Daten der 

UNCTAD umfassen nur die bekannten Fälle; es könnte weitere Streitfälle ge-

ben, die nicht öffentlich bekannt wurden. Staaten haben möglicherweise einen 

Anreiz, Streitigkeiten nicht öffentlich werden zu lassen, um nicht in den Ruf zu 

kommen, dass sie ausländische Investoren diskriminieren. Allerdings spricht 

vieles dagegen, dass die Geheimhaltung relevanter Verfahren auch wirklich 

gelingen kann, weil die Vorgänge in der Buchhaltung von Unternehmen und im 

Finanzgebaren von Staaten auftauchen müssen. 

Wenn man die Anzahl der Streitfälle zu dem Bestand der globalen Direktinvesti-

tionen in Beziehung setzt, wird sehr deutlich, dass von einer Explosion der 

Streitfälle keine Rede sein kann. So zeigen Braml und Felbermayr (2016), dass 

die Anzahl der Streitfälle seit 1987 ziemlich genau proportional zu dem Bestand 

der globalen Direktinvestitionen gewachsen ist. Dieser hat sich seit den späten 

1980er Jahren auf circa 26.250 Mrd. USD im Jahr 2016 verzwölffacht. Außer-

dem hat sich nach Zählung der UNCTAD die Anzahl der in Kraft befindlichen 

IFV seit 1990 auf 3324 Abkommen mit Ende des Jahres 2016 verfünffacht.13 

                                                             
12

 Diese Behauptungen finden sich beispielsweise im Text von Eberhardt (2014). 
13

 Wurden in den 1990er Jahren bis zu 200 neue IFV pro Jahr in Kraft gesetzt, so ist die Anzahl 
der Neuabschlüsse seit vielen Jahren rückläufig und beträgt gegenwärtig etwa 30 pro Jahr. 
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Mittlerweile haben ungefähr 20% der 185 WTO-Mitglieder und Beobachter bila-

terale IFV. Es ist nicht überraschend, dass die Schaffung der Rechtsgrundlage 

für Klagen ceteris paribus zu mehr Streitfällen führt. Diese Beobachtungen stel-

len per se keine Indizien für einen Missbrauch des Systems dar. 

Aus welchen Ländern kommen die Kläger? Die UNCTAD berichtet, dass es 

ganz überwiegend entwickelte Länder sind, die Streitfälle vor Gerichte bringen. 

Dies spiegelt die Struktur der globalen Investitionsbestände wider. Die USA 

dominieren mit 148 Fällen, gefolgt von den Niederlanden. Deutsche Kläger wa-

ren bisher 55-mal aktiv. Die Analyse leidet allerdings unter mehreren Proble-

men: Erstens sind nur bekannte Fälle ausgewiesen; zweitens könnten Kläger 

aus den Niederlanden, Luxemburg oder Zypern in Wirklichkeit ökonomische 

Interessen großer internationaler Firmen aus anderen Ländern vertreten; drit-

tens sollten sich die Angaben auf die Höhe des Bestands von ADI beziehen, da 

natürlich große Länder auch hohe Außenstände an ADI haben. 

Daher vergleichen Braml und Felbermayr (2016) die Anzahl der akkumulierten 

ISDS-Klagen eines Herkunftslandes mit dem (deflationierten) Bestand der Aus-

landsinvestitionen dieses Landes. In der Schweiz kommt eine Klage auf ein In-

vestitionsvolumen von circa 59 Mrd. USD, in den USA auf 45 Mrd. USD und in 

Deutschland auf 31 Mrd. USD. US-Unternehmen sind also keineswegs aggres-

siver als Investoren aus anderen Ländern.14 

Ebenfalls trifft es nicht zu, dass die Verfahren systematisch eher den Klägern 

Recht geben. Braml und Felbermayr (2016) werten Daten des ICSID aus. Sie 

finden, dass es in circa 65% aller bekannten Fälle zu einem Schiedsspruch 

durch ein Tribunal gekommen ist; in 55% dieser Fälle bekam der beklagte Staat 

Recht, in 45% der klagende Investor, wobei fast immer (in 95% der von Investo-

ren gewonnenen Fällen) tatsächlich auch Schadensersatz gezahlt wurde. Ein 

Anteil von 10% aller bekannten Fälle wurde durch Zurückziehung oder Abwei-

sung der Klage beendet (z.B. Philipp Morris gegen Commonwealth of Australia, 

Verbot der Verwendung von Markennamen auf Zigarettenpackungen) in 25% 

der Fälle kam es zu einer Beendigung durch Vergleich (z.B. Vattenfall gegen 

Bundesrepublik Deutschland, Betriebsgenehmigung des Kohlekraftwerkes 

Hamburg-Moorburg). 

Schließlich ist auch die Behauptung, es gäbe eine Verzerrung der Schiedssprü-

che zuungunsten ärmerer Länder (Nunnenkamp, 2016) umstritten. Braml und 

Felbermayr (2016) zeigen, dass dies empirisch nur gilt, wenn die Regressionen 

                                                             
14

 Im Verhältnis zur Investitionssumme sind türkische Investoren am klagefreudigsten; auf eine 
türkische Klage kommt ein durchschnittliches Investitionsvolumen von circa 2 Mrd. Euro. 
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keine Kontrollen für das in einem Land herrschende Enteignungsrisiko (gemäß 

Indikatoren der Weltbank) beinhalten. Insofern lässt sich empirisch keine sys-

tematische Benachteiligung von ärmeren Ländern nachweisen. 

Schaffen IFV zusätzliche ausländische Direktinvestitionen? 

Führen IFV zu mehr Investitionen? Im Unterschied zu der weiterhin sehr kleinen 

theoretischen Literatur zu IFV existiert eine etwas umfangreichere empirische 

Literatur zu den Effekten von IFV auf Investitionsströme oder -bestände. 

Felbermayr (2018) führt eine Metaanalyse der existierenden makroökonomi-

schen Literatur durch. Dabei werden 30 Studien mit insgesamt mehr als 130 

geschätzten Koeffizienten berücksichtigt, die aufgrund ihres Designs vergleich-

bar sind. Im Durchschnitt führt ein IFV zu einem Zuwachs der ADI von circa 

25%; dieser Befund wird getrieben durch Abkommen von Industriestaaten mit 

Schwellen- und Entwicklungsländern, unter anderem in Osteuropa; für Nord-

Nord-IFV gibt es kaum belastbare Untersuchungen, weil nur sehr wenige solche 

Abkommen existieren. 

Allerdings leidet die Literatur unter erheblichen methodischen Problemen. Ers-

tens ist die Messung von Investitionsströmen mit erheblichen Messfehlern be-

lastet. Der Wert der ausländischen Direktinvestition ändert sich, wenn Wertan-

passungen vorgenommen werden, Gewinne nicht entnommen werden oder 

innerhalb des multinationalen Unternehmens Kredite gewährt werden. 

Zweitens gibt es erhebliche Probleme bei der Identifikation kausaler Effekte. 

Man kann kaum davon ausgehen, dass zufällige Länderpaare zu zufälligen 

Zeitpunkten IFV abschließen, sondern dass der Abschluss von IFV von ökono-

mischen Determinanten, wie der Erwartung hohen Wirtschaftswachstums, ge-

trieben ist. Damit ist unklar, ob die Investitionen von IFV oder die IFV von den 

Investitionen verursacht werden. In der Literatur wird diesem Umstand mit mög-

lichst umfassenden Modellen begegnet, die Verzerrungen durch ausgelassene 

Einflussfaktoren von ADI-Strömen minimieren sollen, und mit der Nutzung der 

Zeitvarianz zur Kontrolle zeitinvarianter Einflussfaktoren. Die Metastudie von 

Felbermayr (2018) gibt hier insofern Entwarnung, als auch Studien, die explizit 

für das Endogenitätsproblem kontrollieren, zusätzliche ADI von durchschnittlich 

23% finden. Gleichwohl verbleiben Zweifel, ob die Literatur wirklich unverzerrte 

kausale Effekte schätzt. Erschwerend tritt hinzu, dass es zwischen Industrie-

staaten nur sehr wenige IFV gibt, so dass die Evidenz hierzu wenig belastbar 

ist.15 

                                                             
15

 Eine frühe Arbeit, die positive Effekte auch für entwickelte Länder findet, ist jene von Egger 
und Pfaffermayr (2004). 
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Ein Weg, mit dem zumindest das erste, und möglicherweise auch das zweite 

ökonometrische Problem umgangen werden kann, liegt in der Verwendung von 

Mikrodaten über die realwirtschaftlichen Aktivitäten multinationaler Unterneh-

men im Ausland. Für Deutschland stellt die Bundesbank solche Daten zur Ver-

fügung (Mikrodatenbank Direktinvestitionen, MiDi). Egger und Merlo (2012) zei-

gen, dass IFV positive Effekte auf die Wahrscheinlichkeit der Existenz von Aus-

landstöchtern haben sowie auf die Anzahl der Beschäftigten im Ausland und auf 

die Höhe der Investitionen. In noch unveröffentlichter Forschung bestätigen 

Felbermayr und Lieb (2017) diese Ergebnisse. Positive Effekte sind aber nur für 

Entwicklungsländer nachzuweisen. 

Führen IFV zu regulatory chill? 

Es gibt nur wenig empirische Evidenz über das Ausmaß von „regulatory chill“. 

Das Problem ist auch hier, dass kontrafaktische Situationen nicht verfügbar o-

der nur schwer zu konstruieren sind, aber es gibt anekdotische Evidenz. Bon-

nitcha (2014) diskutiert Beispiele, in denen Regierungen vor Beschlüssen zu 

regulatorischen Maßnahmen genaue Informationen zu möglichen Klagen einho-

len oder Maßnahmen implementieren, obwohl Investoren mit Klagen drohen. 

Etwas systematischere empirische Evidenz gibt es zur Frage, ob Handelslibera-

lisierung oder Handelsabkommen zu einem Abbau von sozial-, umwelt- oder 

arbeitsrechtlichen Standards führen. Auch hier befindet sich die empirische 

Forschung in einem sehr frühen Stadium und methodische Probleme begren-

zen die Aussagekraft. Häberli und Jansen (2012) untersuchen, wie sich Frei-

handelsabkommen (die Investitionsklauseln enthalten können, aber dies oft 

nicht tun) auf Arbeitsstandards wirken. Die Autoren finden, dass zwischen ent-

wickelten Ländern Chilling-Effekte festzustellen sind, für Entwicklungs- und 

Schwellenländer hingegen nicht. Eine ähnliche Untersuchung, die die Effekte 

von Investitionsschutzabkommen untersucht, existiert nicht. Die hierbei zu be-

wältigenden Probleme bei der Identifikation kausaler Effekte von IFV auf regula-

torische Standards sind wegen der schwierigen Messung der abhängigen Vari-

ablen allerdings noch erheblich größer als bei der Schätzung der Effekte auf 

Investitionsströme, so dass belastbare empirische Belege mit externer Validität 

auf sich warten lassen werden. 

 

 



S e i t e  21 | 35 

 
 

VI. Wirtschaftspolitische Empfehlungen des Beirates 

Aufgrund der oben vorgestellten theoretischen Überlegungen kommt der Beirat 

zu folgenden Empfehlungen: 

IFV sind grundsätzlich sinnvoll 

International tätige Investoren gehen im Ausland ein höheres politisches Risiko 

ein als im Inland, weil ihre Interessen dort von den Gerichten und Regulie-

rungsbehörden unter Umständen schwächer gewichtet werden als jene heimi-

scher Investoren oder anderer heimischer politischer Kräfte. Dies liefert auslän-

dische Unternehmen einem Holdup-Problem aus; siehe die Ausführungen in 

Kapitel III. Ohne das Vorliegen eines IFV führt die Erwartung einer Schlechter-

behandlung nach erfolgter Investition zu einem Ausbleiben ausländischer Direk-

tinvestitionen, was volkswirtschaftliche Kosten für das potentielle Empfänger- 

und das Sendeland haben kann. IFV verringern diese Asymmetrie. Diese ist 

prinzipiell in allen Staaten präsent, obwohl sie in Ländern mit hoher Unabhän-

gigkeit der Gerichte von Exekutive und Legislative weniger bedeutend ist als in 

Ländern, in denen die Gerichte stark politisch beeinflusst sind. 

Die empirische Evidenz und die theoretischen Überlegungen legen nahe, dass 

IFV im Nord-Süd-Fall, wo die Empfängerländer nicht über glaubwürdige Wege 

verfügen, sich langfristig zu verpflichten, in der Tat eine wichtige Rolle für die 

Förderung von ADI spielen können. Außerdem ist empirisch gut belegt, dass 

Technologietransfer von Nord nach Süd am besten über den Weg von ADI von-

stattengeht. Auch die vorhandene Evidenz zur Wirkung der IFV auf das Verhal-

ten der Niederlassungen deutscher multinationaler Unternehmen in Entwick-

lungsländern legt nahe (Egger und Merlo, 2012), dass IFV entwicklungspolitisch 

wichtig sein können. Dies gilt in besonderer Weise für den afrikanischen Konti-

nent, der bisher von den internationalen ADI-Strömen in produzierenden Indust-

rien nur wenig profitieren konnte. Hinzu kommt, dass die Bundesrepublik Inves-

titionsgarantien für private Investitionsvorhaben im Ausland nur dann überneh-

men darf, wenn eine Absicherung der Risiken durch IFV vorliegt. Auch dieser 

Umstand spricht dafür, IFV im Nord-Süd-Verhältnis beizubehalten. Dabei sollte 

der gewährte Schutz nicht auf direkte Enteignungen beschränkt werden; aus 

der Sicht des Investors ist es unerheblich, ob der Nutzen aus einer Investition 

wegen eines Eigentumsübergangs auf den ausländischen Staat oder wegen 

eines Verbotes der produktiven Verwendung verloren geht. 

IFV sind auch mit OECD-Staaten grundsätzlich sinnvoll, weil es dort ebenso 

politische Veränderungen geben kann, die zu einer Enteignung oder Entwer-
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tung der Investitionen führen können. Manche Entwicklungen in Osteuropa oder 

in der Türkei zeigen, dass dies keine rein theoretische Erwägung ist. 

Der Schutz der IFV sollte sich auf Auslandsdirektinvestitionen (ADI) be-

schränken 

IFV wurden ursprünglich geschaffen, um irreversible ADI privater Akteure vor 

opportunistischem Verhalten von Gaststaatregierungen glaubwürdig zu schüt-

zen. Wären die Investitionen leicht umkehrbar, dann wäre die ökonomische Be-

gründung für IFV weniger zwingend. Die förderliche Entwicklung von ADI ist in 

der empirischen Forschung klar belegt. Für die Gewährung eines speziellen 

Schutzes für Investitionen in abgeleitete Finanzinstrumente (Derivate) oder für 

andere eher der Spekulation dienende Investitionen fehlen hingegen starke Ar-

gumente. Vielmehr überwiegt das Bedenken, ein IFV könnte zur Verhinderung 

von aufsichtsrechtlich, haftungsrechtlich oder insolvenzrechtlich wünschenswer-

ten Reformen missbraucht werden.16 

Auch Finanztitel, die von Staaten emittiert werden, sollten nicht in den IFV der 

EU geregelt werden, damit ausgeschlossen bleibt, dass über diesen Weg eine 

gemeinsame Haftung für Staatschulden entsteht.  

Aus diesen Gründen empfiehlt der Beirat, künftige IFV auf ADI zu beschränken. 

Dabei muss sichergestellt werden, dass Investitionen, mit denen keine unter-

nehmerische Absicht verbunden ist, von der Anwendung der IFV ausgeschlos-

sen sind. Es ist zu prüfen, ob ein solcher Ausschluss besser mit einer Mindest-

anforderung an den Eigenkapitalanteil des ausländischen Investors (etwa 10%) 

oder mit dem Erfordernis eines Nachweises der unternehmerischen Kontrolle 

(etwa durch einen Sitz im Aufsichtsrat) gelingt. 

Es ist richtig, dass die EU im Auftrag der Mitgliedsstaaten IFV abschließt, 

die internen Haftungsregeln sind allerdings noch unerprobt 

Mit dem Lissabon-Vertrag ist die Zuständigkeit für ADI von den Mitgliedsstaaten 

auf die EU übergegangen. Daher ist die EU auch für das Verhandeln und Ab-

schließen von IFV zuständig. Dies ist unter anderem deshalb zu begrüßen, weil 

die Marktgröße einen wichtigen Trumpf bei internationalen Verhandlungen dar-

stellt und die EU im Auftrag der Mitglieder eine höhere Verhandlungsmacht hat 

als die Mitglieder jeweils für sich, vor allem bei Verhandlungen mit großen Staa-

ten wie USA, China oder Indien. Außerdem können IFV, die die Mitgliedsstaa-

ten jeweils separat abschließen, zu Verzerrungen im Binnenmarkt führen und 

die Rechtslage für transnational tätige Unternehmen verkomplizieren. 

                                                             
16

 Das CETA-Abkommen versucht dieses Problem durch Art. 13.16, 13.21, 8.9 und 8.13 Abs. 3 
zu lösen, indem aufsichtsrechtliche Ausnahmeregelungen formuliert werden. 
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Gehen die Verträge über ADI hinaus, so sind die IFV der EU automatisch ge-

mischte Verträge, was die Zustimmung aller Parlamente der EU-Mitglieder er-

fordert und die Verhandlungsmacht der EU insgesamt schwächt.  

Auch wenn Staatsschulden aus dem Anwendungsbereich eines IFV ausge-

nommen sind, bleibt es wichtig, dass die EU über Instrumente der internen Haf-

tungszurechnung verfügt, die glaubwürdig und effektiv sind, so dass ein Fehl-

verhalten eines Landes nicht zu einer Gesamthaftung der EU führen kann. Die 

geltende Haftungsfreistellungsverordnung macht den Versuch, genau dies zu 

verhindern. Ob sie ausreicht, muss sich allerdings erst in der Praxis zeigen. 

Der neue Ansatz der Streitregulierung der EU ist zu begrüßen  

Soll über Investitionsstreitigkeiten zwischen Staaten und privaten Investoren in 

Staat-Staat-Streitschlichtungsverfahren (wie sie bei der WTO üblich sind), in 

Investor-Staat-Streitschlichtung vor „privaten“ ad-hoc-Tribunalen (wie sie in den 

allermeisten IFV vorgesehen ist), vor einem neu zu schaffenden internationalen 

Investitionsgerichtshof oder vor ordentlichen heimischen Gerichten entschieden 

werden? Die Auslagerung der Rechtsprechung in Institutionen außerhalb des 

üblichen Gerichtssystems hat den Zweck, Unsicherheiten über die Zuständig-

keit heimischer Gerichte und Politisierung zu vermeiden. In der öffentlichen Dis-

kussion wurde kritisiert, dass diese Verfahren modernen Ansprüchen der 

Rechtsprechung nicht genügen: es fehle an Transparenz, Unparteilichkeit, Pro-

fessionalität, und es gebe keine Berufungsmöglichkeiten. Die angeblichen Vor-

teile einer raschen und kostengünstigen Klärung seien unzutreffend. Der Beirat 

begrüßt die im CETA-Vertrag implementierten neuen Standards der EU, weil 

sie den zu Recht geäußerten Bedenken Rechnung tragen.  

Auch die Weiterentwicklung des im CETA-Vertrag vorgesehenen Gerichtes 

(CETA Art. 8.27) zu einem multilateralen Internationalen Investitionsgerichtshof 

(CETA Art. 8.29) ist erfreulich. Ein multilaterales System kann jedoch nur dann 

erfolgreich etabliert werden, wenn möglichst viele Schwellenländer in die Kon-

zeption eingebunden sind. Das bisher existierende Dickicht von unterschiedli-

chen IFV-Modellen der EU-Mitglieder ist aus entwicklungspolitischer Sicht we-

nig sinnvoll, weil es die Gaststaaten vor möglicherweise inkompatible Anforde-

rungen stellt und dies die Eingliederung in internationale Wertschöpfungsnetz-

werke nicht erleichtert. 

Der Europäische Rat hat am 20. März 2018 die Kommission ermächtigt, ent-

sprechende Verhandlungen zu führen, und hat dafür prozedurale und inhaltliche 
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Vorgaben gemacht.17 So sollen die Verhandlungen transparent geführt werden; 

die Konvention zur Errichtung eines multilateralen Investitionsgerichtshofes 

muss Mechanismen zur Abwehr unseriöser Klagen („frivolous claims“) enthalten 

sowie Berufungsmöglichkeiten bei Prozessfehlern, aber auch bei inhaltlichen 

Fehlern einräumen. Die Mitglieder des Gerichtshofes sollen fest angestellt sein, 

eine laufende Bezahlung erhalten und länger laufende, nicht erneuerbare Ver-

träge erhalten. Sie sollen nach strengen Regeln ausgewählt werden.  

Diese Vorgaben sind sinnvoll. Nur sollte die Bundesregierung darauf achten, 

dass die Anzahl der Mitglieder des Gerichtshofes in einem gesunden Verhältnis 

zu dem zu erwartenden Klagevolumen steht, so dass die Effizienz der neuen 

Institution gewährleistet ist. Die Zahl der hauptamtlichen Richter ist klein zu hal-

ten; ihre Nationalität sollte über die Zeit wechseln. Jedes Land sollte einen oder 

zwei Beisitzer benennen, typischerweise Richter an nationalen Gerichten. In 

jedem vorliegenden Fall ist der Gerichtshof durch eine gleich große Zahl von 

Beisitzern zu ergänzen, darunter immer die Beisitzer aus dem betroffenen 

Land. 

Insgesamt befindet sich die Reform der Streitbeilegung auf einem guten Weg, 

wenn es auch schwierig werden wird, Länder wie die USA oder China, die der 

Übertragung von Souveränitätsrechten auf internationale Gerichte traditionell 

skeptisch gegenüberstehen, von dem europäischen Modell zu überzeugen. Ei-

ne Rückkehr zu Staat-Staat-Streitbeilegungsverfahren ist hingegen nicht zu 

empfehlen. Dies würde die Rechtsdurchsetzungsmöglichkeiten kleinerer Inves-

toren ohne politische Verbindungen verringern, zu einer Politisierung von Inves-

titionsstreitigkeiten und mithin höherer Rechtsunsicherheit führen. 

Es ist grundsätzlich zweckmäßig, in internationalen Wirtschaftsabkom-

men Handels- und Investitionsthemen zu bündeln 

Es gibt starke empirische Hinweise darauf, dass zwischen internationalem 

Handel von Gütern und Dienstleistungen einerseits und Auslandsdirektinvestiti-

onen andererseits eher ein komplementäres als ein substitutives Verhältnis 

herrscht (Felbermayr et al., 2015). Dies hat sich durch die verstärkte internatio-

nale Arbeitsteilung in Wertschöpfungsnetzwerken noch verstärkt und ist für 

Dienstleistungshandel besonders ausgeprägt. Circa die Hälfte des globalen 

Handels findet zwischen verbundenen Unternehmen statt (Bernard et al, 2012). 

Die Beseitigung von Handelsbarrieren hat daher fast immer Effekte auf die In-

vestitionsströme und umgekehrt. Die Stärke der Komplementaritätsbeziehung 

                                                             
17

 Das Verhandlungsmandat wurde am 20. März öffentlich gemacht und ist hier erhältlich: 
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12981-2017-ADD-1-DCL-1/en/pdf.  
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ist empirisch umstritten, und theoretisch ist auch ein substitutives Verhältnis 

denkbar. Die Existenz von Wechselwirkungen spricht dafür, die beiden Themen 

gemeinsam zu verhandeln. Außerdem kann die Bündelung von Themen in den 

Verhandlungen das Abschließen von Tauschgeschäften, die beide Seiten bes-

serstellen, erleichtern, etwa wenn ein Land ausländische Märkte vornehmlich 

durch Direktinvestitionen erschließt (wie etwa Japan) und der Verhandlungs-

partner eher auf Exporte setzt (wie das etwa die EU tut). Diese Argumente 

sprechen grundsätzlich dafür, IFV in Freihandelsabkommen zu integrieren. 

Nach gängiger Rechtsmeinung konstituieren europäische IFV, die ADI enthal-

ten und in denen Investor-Staat-Streitbeilegung vorgesehen ist, gemischte Ab-

kommen, die von allen EU Mitgliedsstaaten ratifiziert werden müssen. Aus die-

sem Grund könnte es trotz der oben formulierten ökonomischen Sinnhaftigkeit 

der Bündelung geboten sein, Freihandelsabkommen und IFV dennoch zu tren-

nen, damit die bei einem gemischten Abkommen zwangsläufig geringere Ver-

handlungsmacht der EU die erfolgreiche Verhandlung eines Vertrages zum 

Freihandel nicht erschwert. 

CETA sollte so bald wie möglich ratifiziert werden 

Der Beirat empfiehlt dem deutschen Bundestag, das Abkommen mit Kanada, 

welches neben klassischen Regelungen zum Marktzugang auch Fragen der 

regulatorischen Kooperation und den Investitionsschutz umfasst, zu ratifizieren. 

Zwar enthält der Vertragstext Elemente, die der Beirat nicht gut heißt (etwa die 

zu breite Definition von Investitionen oder ein unausgereiftes System zur Streit-

beilegung). Das Abkommen stellt aber einen erheblichen Fortschritt gegenüber 

den bisher zwischen manchen EU-Staaten und Kanada geltenden IFV dar. Au-

ßerdem ist nicht zu befürchten, dass das Abkommen ausländische Investoren 

materiellrechtlich besser stellt als inländische (Schill, 2014). Im Sinne eines Re-

allabors ist es zu begrüßen, wenn die dort implementierten neuen Ideen einem 

Praxistest unterzogen werden. Dies ist gerade mit einem Land wie Kanada, das 

eine robuste Demokratie und ein verlässlicher Partner Europas und Deutsch-

lands ist, sinnvoll. Das Abkommen bringt in den vielen anderen von ihm abge-

deckten Bereichen erhebliche Verbesserungen, die zu positiven Realeinkom-

menseffekten in der EU und in Kanada führen werden (Felbermayr, 2014). Die 

im CETA Abkommen festzustellenden Unzulänglichkeiten im Bereich des Inves-

titionsschutzes wiegen aus Sicht des Beirates nicht schwer genug, um die Ver-

weigerung der Ratifizierung des Abkommens zu empfehlen. Mit der Ratifikation 

des CETA-Textes kann Deutschland ein wichtiges Signal senden, dass es wei-

terhin an der Weiterentwicklung eines regelbasierten Handelssystems interes-

siert ist.  
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Der Beirat empfiehlt, zukünftige Investitionsschutz-Abkommen auf Direktinvesti-

tionen mit unternehmerischer Absicht zu beschränken und ausgereifte Systeme 

zur Streitbeilegung einzuführen.  

 

 

Berlin, den 27. April 2018 

 

 

Der Vorsitzende des Wissenschaftlichen Beirats 

beim Bundesministerium für Wirtschaft und Energie 

Prof. Dr. Hans Gersbach 
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