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Vorwort

Vorwort

Zunehmende chinesische Investitionen hierzulande sind ein noch junges Phdnomen. Unsere Stu-
die soll das Potenzial dieser Entwicklung aufzeigen, aber auch auf die Herausforderungen auf-
merksam machen, die damit einhergehen. Aus unserer Analyse leiten wir zehn Empfehlungen ab,
die sich an Entscheidungstrager in Politik und Wirtschaft in Deutschland, aber auch in China rich-
ten. Wir hoffen, damit einen faktenbasierten Beitrag flir eine mogliche Ausgestaltung der bilatera-
len Investitionsbeziehungen zwischen den beiden Landern zu leisten.

Die Idee fiir die vorliegende Studie geht auf eine englischsprachige Publikation des Washingtoner
Biiros der Bertelsmann Stiftung mit dem Titel ,Cash in Hand — Chinese Foreign Direct Investment
in the U.S. and Germany“ zurtick. Verfasst wurde sie von Ting Xu (Senior Project Manager, Ber-
telsmann Foundation) und Dr. ThieB Petersen (Senior Expert, Bertelsmann Stiftung) in Koopera-
tion mit Tianlong Wang (Associate Professor, China Center for International Economic Exchanges).
Diese Studie fokussiert in ihrer Analyse und den daraus abgeleiteten Empfehlungen vor allem auf
chinesische Direktinvestitionen in den USA.

Die Studie ,Aufbruch nach Westen — Chinesische Direktinvestitionen in Deutschland® vollzieht
einen Perspektivenwechsel und stellt die Situation chinesischer Unternehmen in Deutschland ins
Zentrum der Analyse. Sie behandelt das Thema auf der Basis von aggregierten Daten einerseits
aus makrookonomischer Perspektive, begibt sich zum anderen anhand von drei konkreten Fall-
studien zu aktuellen Firmeniibernahmen chinesischer Investoren in Deutschland aber auch auf
die Mikroebene.

An dieser Stelle mochten wir uns ganz herzlich bei den Experten und Kollegen bedanken, die uns
bei der Erstellung der Studie unterstiitzt und die mit ihrem Wissen und die ihren Erfahrungen
einen wertvollen Beitrag geleistet haben. Besonderer Dank gebiihrt Norbert Scheuch, Geschafts-
fiihrer der Firma Putzmeister; Ulrich-Nicolaus Kranz, Vorstandsmitglied der Kiekert AG; Dr. Harald
Schifer, Leiter Unternehmenskommunikation der Sunways AG; Olaf Reus und Carsten Senz, Hua-
wei Technologies; der Luther Rechtsanwaltsgesellschaft; Oliver Wack, Verband Deutscher Maschi-
nen- und Anlagenbau; sowie Yi Cao, Germany Trade & Invest. Eric Bonsem (freier Journalist), Clara
Helming, Ye-One Rhieund Dr. Peter Walkenhorst (Bertelsmann Stiftung) haben uns bei den Recher-
chen, der Erstellung der Fallstudien und der Uberarbeitung der Studie tatkriftig unterstiitzt.

Helmut Hauschild hat dieses Projekt durch seine Unterstiitzung und sein Engagement ermdglicht.
Seine kritische Auseinandersetzung mit dem vorliegenden Text hat entscheidend dazu beigetra-
gen, die Argumentation scharfer herauszuarbeiten und die Ergebnisse pointiert darzustellen. Fiir
diesen Einsatz gebiihrt ihm ganz besonderer Dank.

Cora Jungbluth
Project Manager Deutschland und Asien, Bertelsmann Stiftung
Glitersloh, im April 2013
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Die wichtigsten Ergebnisse im Uberblick

Die chinesische Regierung fordert mit der so genannten ,Going-out“-Strategie (,zouchuqu®
zhanliie) Auslandsinvestitionen chinesischer Unternehmen in Regionen und Industrien, die
sie als strategisch wichtig einstuft. Seit Einfilhrung der Strategie im Jahr 2000 sind die jahr-
lichen Investitionsstrome aus China nach Angaben der Konferenz der Vereinten Nationen fiir
Handel und Entwicklung (UNCTAD) von 0,9 Milliarden Dollar auf 65 Milliarden Dollar im Jahr
2011 um mehr als das Siebzigfache gestiegen.

Zentrale Ziele der Going-out-Strategie sind die Verringerung der Exportabhdngigkeit Chinas,
der Zugang zu wichtigen Mérkten, Rohstoffen und Schliisseltechnologien sowie der Aufstieg
in der globalen Wertschopfungskette. Der geographische Fokus der Strategie liegt auf den ent-
wickelten Markten Europas und Nordamerikas.

Deutschland wird in den Investitionsleitfaden staatlicher chinesischer Institutionen explizit
als wichtiges und politisch erwilinschtes Zielland fiir Investitionen hervorgehoben, besonders
der Maschinenbau und die Automobilindustrie. Zudem betonen diese Publikationen, dass aus-
landische Unternehmen in Deutschland im Wesentlichen den gleichen Marktzugang haben
wie deutsche Unternehmen. Aus chinesischer Sicht ist Deutschland damit von groBer Offen-

heit gepragt und wird als Investitionsziel sehr positiv wahrgenommen.

Chinas Investitionsoffensive nach Westen startet von einem niedrigem Niveau, jedoch mit
hohen Wachstumsraten: Zwischen 2003 und 2011 haben sich dem chinesischen Handelsmi-
nisterium zufolge die jahrlichen Direktinvestitionen aus China in Deutschland von nur 25 Mil-
lionen Dollar auf 512 Millionen Dollar mehr als verzwanzigfacht. Unserer Prognose zufolge
kammen allein 2012 neue chinesische Direktinvestitionen in Hohe von 626 Millionen Dollar
hinzu - ein Zuwachs von etwa 22 Prozent im Vergleich zum Vorjahr. Setzt sich dieses Wachs-
tum fort, werden sich chinesische Investitionen in Deutschland bis zum Jahr 2020 auf rund 2,4
Milliarden Dollar nochmals mehr als verdreifachen.

Chinesische Direktinvestitionen haben in Deutschland und den USA Arbeitspldtze geschaf-
fen und Wachstumsimpulse gesetzt. Gelegentlich geduBerte Beflirchtungen, sie hitten in der
Summe Jobs vernichtet, sind unzutreffend. Im Gegenteil haben chinesische Firmen in einigen
Fillen durch die Ubernahme insolventer Unternehmen sogar gefiahrdete Arbeitspldtze erhal-
ten. Da es sich bei chinesischen Direktinvestitionen um ein relativ junges Phdanomen handelt,
ist es flr eine abschlieBende Aussage zur Arbeitsplatzbilanz allerdings noch zu frih.

Chinesische Unternehmen setzen zunehmend auf die Ubernahme bestehender europiischer
und US-amerikanischer Firmen anstelle von Neugrindungen eigener Tochterunternehmen
(sogenannte Greenfield Investments). Der Vorteil bei Ubernahmen liegt fiir sie im Erwerb von

Technologie, etablierten Vertriebsstrukturen und bekannten Marken.
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Seit 2009 sind es mehrheitlich private chinesische Unternehmen, die deutsche Firmen akqui-
rieren. Staatliche chinesische Unternehmen, die bis 2008 als Kaufer deutscher Firmen iberwo-
gen, spielten zuletzt eine geringere Rolle. Dies steht im Gegensatz zur 6ffentlichen Wahrneh-
mung, chinesische Investoren seien tiberwiegend in Staatsbesitz. Weltweit halten zwar noch
immer Staatsunternehmen die Mehrheit der chinesischen Direktinvestitionsbestdnde im Aus-
land. Thr Anteil ist jedoch seit Jahren riicklaufig.

Die liberwiegende Zahl der von chinesischen Investoren libernommenen deutschen Unterneh-
men ist dem Mittelstand zuzuordnen. Die chinesischen Kaufer finden dort das gesuchte Know-
how, verbunden mit eingespielten Vertriebsstrukturen und weltweit bekannten Industriemar-
ken. Die tibernommenen Mittelstdndler wiederum profitieren hdufig von einem verbesserten
Marktzugang in China und von der Zufiihrung frischen Kapitals. Viele mittelstdndische Fami-
lienunternehmen in Deutschland haben Nachfolgesorgen und suchen deshalb nach externen
Investoren. Da chinesische Unternehmen héufig ein langfristiges Engagement in Deutschland
beabsichtigen, begegnet ihnen der deutsche Mittelstand zunehmend aufgeschlossen.

In Deutschland unterliegen ausldndische Direktinvestitionen geringeren Kontrollen als in den
USA, wo die Behorden die Ubernahme von US-Unternehmen in sicherheitsrelevanten Bran-
chen in Einzelfillen verboten haben. Chinesische Investoren waren davon tiberdurchschnitt-
lich hiufig betroffen. Deutschland gilt deshalb bei chinesischen Unternehmen als der offenere
Investitionsstandort. Der schnelle Anstieg chinesischer Investitionen in Deutschland in jlings-
ter Zeit sowie die Aussagen chinesischer Regierungs- und Unternehmensvertreter deuten da-
rauf hin, dass sich Deutschland bei Investoren aus der Volksrepublik wegen seiner Offenheit
gegeniiber den USA Wettbewerbsvorteile verschafft hat.

In Deutschland gelten fiir ausldndische Investoren die gleichen Rechtsvorschriften wie fiir
deutsche Unternehmen, zum Beispiel bei der Besteuerung und dem Zugang zu Subventionen.
In China dagegen unterliegen chinesische und auslandische Unternehmen zum Teil unter-
schiedlichen Regelungen oder werden von staatlichen Stellen de facto unterschiedlich behan-
delt. Diese Asymmetrie in den Wetthewerbsbedingungen wird von deutschen Unternehmen
regelmdBig kritisiert und ist fiir die deutsch-chinesischen Wirtschaftsbeziehungen ein belas-
tender Faktor.

Chinesische Investoren stoBen in Deutschland und den USA auf Vorbehalte in Politik und
Offentlichkeit. In den USA sind die Vorbehalte stirker ausgeprigt. Sie reichen von der Angst
vor ungewolltem Technologietransfer und unfairen Wettbewerbspraktiken bis hin zum Vor-
wurf der Industriespionage. Angesichts der wachsenden Finanzkraft von Staatsfonds aus
Schwellenldndern wird aber auch in der Europdischen Union der Ruf nach schérferen Kontrol-
len ausldndischer Investoren lauter. China steht dabei im Zentrum. Das Klima des Misstrau-
ens gegeniiber China wird von chinesischen Investoren als ungerechtfertigt empfunden und
zunehmend Kritisiert.
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10 Empfehlungen zum Umgang mit chinesischen
Investitionen

1. Chinesische Investitionen haben positive Wirkungen fiir den Wirtschaftsstandort Deutsch-
land. Sie sollten deshalb in Deutschland willkommen sein und in gleicher Weise gezielt ange-
worben werden wie Direktinvestitionen aus anderen Landern.

2. Die wachsende Prasenz chinesischer Unternehmen in Deutschland ist ein ganz normales Pha-
nomen. Historisch betrachtet haben sich Unternehmen schon immer internationalisiert und
dabei zunehmend auBerhalb ihres Heimatmarktes investiert, wenn ihre Wettbewerbsfahigkeit
und Finanzkraft ein bestimmtes Niveau erreicht hatten. Insgesamt hat Deutschland bisher
positive Erfahrungen mit chinesischen Investoren gemacht, auch hinsichtlich der Schaffung
und des Erhalts von Arbeitspldtzen. Dies sollten Politik und Wirtschaft deutlicher kommuni-

zieren.

3. Fir westliche Lander stellen chinesische Investoren wegen der Unterschiede im Wirtschafts-
modell, im Rechtssystem und in der Geschéftskultur allerdings eine besondere Herausforde-
rung dar. Politik und Wirtschaft in Deutschland sind darauf bisher unzureichend vorbereitet.
Sie sollten gemeinsam eine Strategie entwickeln, um das Potenzial chinesischer Investitionen
fiir den Standort Deutschland optimal zu nutzen und den Herausforderungen mit Augenmaf
begegnen zu konnen.

4. Sowohl deutschen als auch chinesischen Unternehmen erscheint das Investitionsumfeld im
jeweils anderen Land komplex und intransparent, da sie aus unterschiedlichen geschéftlichen,
politischen und kulturellen Perspektiven heraus agieren. Ein besserer Austausch zwischen
Politik, Verbanden und Unternehmen ist erforderlich, um die gegenseitigen Erwartungen zu
klaren und Missverstandnisse abzubauen. Die Einrichtung von ,Anlaufstellen zur Erleichte-
rung von Investitionen®, wie sie bei den ersten deutsch-chinesischen Regierungskonsultatio-
nen 2011 vereinbart und zum Teil bereits umgesetzt wurde, bildet eine gute Grundlage. Doch
die Zustdndigkeiten sind gegenwartig noch auf zu viele verschiedene Akteure verteilt. Beide
Lander miissen sie noch starker biindeln, um die Investitionen chinesischer und deutscher
Unternehmen im jeweils anderen Land zu erleichtern.

5. Die Bundesregierung sollte der neuen chinesischen Regierung unter Xi Jinping und Li Keqi-
ang umgehend Verhandlungen auf Ministerebene iiber die Angleichung der Wettbewerbsbe-
dingungen fiir deutsche Investoren in China und chinesische Investoren in Deutschland anbie-
ten. Die Gespréche sollten einem strikten Zeitplan mit klar definierten Zwischenergebnissen
folgen. Flir Chinas Wirtschaft ist Deutschland der wichtigste Handelspartner und Investitions-
standort in Europa. Fiir die deutsche Wirtschaft wiederum ist China der wichtigste Handels-
partner und Investitionsstandort in der Wachstumsregion Asien. Diese aktuell starken Ver-
handlungspositionen sollten Deutschland und China nutzen. Angesichts der guten bilateralen
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Beziehungen hat die Bundesregierung bessere Chancen als je zuvor, mit ihren Anliegen in
Peking Gehor zu finden. Gleiches gilt fiir China in Berlin.

Die chinesische Regierung sollte fiir mehr Transparenz im Verhéltnis zwischen Unternehmen
und Staat sorgen, um Vorbehalte in Deutschland abzubauen. Die Eigentumsverhéltnisse in vie-
len chinesischen Unternehmen sind fiir AuBenstehende eine ,black box*“. Das gilt auch fiir die
Bedingungen, zu denen staatliche Unternehmen Kredite und Produktionsmittel beziehen. Die
Aussage, dass Staatsunternehmen ,,normale“ Wirtschaftsakteure seien, ist nicht ausreichend,
um die Bedenken westlicher Partner zu zerstreuen.

Deutschland sollte keine strengeren Kontrollen fiir ausldndische Direktinvestitionen einflih-
ren und sich vergleichbaren Bestrebungen auf EU-Ebene entgegenstellen. Restriktionen dieser
Art widersprechen dem Grundgedanken eines offenen Investitionsregimes, das fir Deutsch-
land als Exportnation lebenswichtig ist. Zudem verfligt Deutschland seit der Novelle des
AuBenwirtschaftsgesetzes 2009 tiber die Moglichkeit, Firmeniibernahmen in fiir die nationale
Sicherheit relevanten Bereichen zu tiberpriifen und gegebenenfalls zu verbieten. Weitere Kon-
trollen wéren kontraproduktiv, um in Landern wie China fiir mehr Offenheit zu werben und
gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir ausldndische Investoren zu erreichen.

Offene Kommunikation und maximale Transparenz tragen mafBgeblich dazu bei, mégliche Vor-
behalte gegen den neuen chinesischen Eigentiimer im Falle einer Ubernahme zu minimieren.
Kéufer und Verkaufer gleichermafen missen die Bedenken bei den betroffenen Mitarbeitern
und Kunden sowie in der dffentlichen Meinung am Standort des Unternehmens sehr ernst
nehmen. Dies gilt auch fiir die Zeit nach der Ubernahme. Fiir chinesische Investoren, die mit
Deutschland nicht vertraut sind, empfiehlt sich die Beauftragung einer erfahrenen Kommuni-
kationsagentur.

Direktinvestitionen chinesischer Unternehmen im Ausland miissen in China in einem komple-
xen Verfahren von staatlichen Stellen genehmigt werden, das sich oftmals iiber Monate hin-
zieht. Dies kann zu einer langen Phase der Unsicherheit fiir den chinesischen Investor und
das deutsche Unternehmen einschlieBlich der betroffenen Mitarbeiter fiihren. Die chinesische
Regierung sollte fiir mehr Transparenz hinsichtlich des Genehmigungsverfahrens sorgen und
dessen Liberalisierung weiter vorantreiben.

Deutsche Branchenverbdnde sollten tiber die Formulierung einer China-Strategie fiir ihre
Mitgliedsunternehmen nachdenken. Diese sollte sowohl die Situation deutscher Unterneh-
men in China, als auch den Umgang mit chinesischen Investitionen in der jeweiligen Bran-
che in Deutschland abdecken. Dabei sollten die Verbdnde beriicksichtigen, dass sie in Zukunft
selbst ein Stiick weit ,chinesischer” werden konnten, wenn zu den Mitgliedern immer mehr in
Deutschland anséassige chinesische Unternehmen zdhlen. Bediirfnisse und Interessen dieser
neuen Mitgliedergruppe sollten gezielt in die Arbeit der Verbande eingebunden werden.



Neue Markte, neue Technologien: China auf dem Weg nach Westen

I.  Neue Markte, neue Technologien: China auf dem
Weg nach Westen

Kulturschock in Aichtal im beschaulichen Schwabenland: Plotzlich ist der oberste Chef des wich-
tigsten Arbeitgebers in dem 10.000-Einwohner-Stadtchen ein Chinese und der deutsche Geschafts-
fiihrer lernt ganz selbstverstindlich Chinesisch. Als am 27. Januar 2012 die Ubernahme des
Weltmarktfiihrers flir Betonpumpen, der Putzmeister Holding GmbH, durch den chinesischen
Maschinenbauer Sany Group zu einem Kaufpreis von etwa einer halben Milliarde Euro publik
wurde, begann in Aichtal eine neue Zeitrechnung. ,Mit Putzmeister erobert China die Welt“, ver-
kiindete der Schwarzwalder Bote (18. April 2012) bereits wenige Wochen nach der Akquisition
und sprach von einem ,Prazedenzfall, der anderen [chinesischen] Investoren in Deutschland den
Weg ebnen kénnte*. Noch seien solche Ubernahmen selten, resiimierte die Badische Zeitung (19.
April 2012). Doch Sany-Chef Wengen Liang habe nun gezeigt, ,wie man es macht®.

Was auf den ersten Blick exotisch anmutet, wird in Deutschland zunehmend zur Normalitat:
Unternehmen aus China kaufen deutsche Wettbewerber. Seit einigen Jahren investieren Firmen
aus der Volksrepublik verstirkt in den entwickelten Industrieldandern: Immer hiufiger berichten
Medien tber chinesische Investitionsprojekte in Europa und Nordamerika. In Deutschland stehen
vor allem der Maschinenbau, die Automobilindustrie und in jlingster Zeit auch der Bereich der
Erneuerbaren Energien auf der Einkaufsliste. Muss Deutschland eine ,,China-Invasion* fiirchten,
wie eine groBe deutsche Boulevard-Zeitung Ende 2011 in fettgedruckten Lettern warnte?

Fakt ist, dass das Interesse chinesischer Investoren am Wirtschaftsstandort Deutschland in den
vergangenen Jahren stark zugenommen hat. Die Zahl der Ubernahmen deutscher Unternehmen
durch chinesische Kéufer ist kontinuierlich gestiegen: Zwischen 2001 und 2013 gingen unseren
Recherchen zufolge mindestens 40 deutsche Unternehmen mit einem Jahresumsatz von mindes-
tens 5 Millionen Euro ganz oder anteilig in chinesischen Besitz tiber (Tabelle 1). Direktinvestitio-
nen aus China haben sich damit von einer Randerscheinung zu einem regelmifig auftretenden
Phidnomen im deutschen Wirtschaftsgeschehen gewandelt. Die éffentliche Wahrnehmung dieser
Entwicklung schwankt zwischen Optimismus und Misstrauen: Einerseits besteht die Hoffnung,
Investitionen aus China kdnnten sich als Retter in der Not erweisen und mittelstdndischen Unter-
nehmen mit Finanzproblemen aus der Klemme helfen oder in Familienunternehmen die oft unge-
klarte Nachfolge 10sen. Andererseits verfolgen Medien, Politik und Gewerkschaften gerade die
Investitionen in den deutschen Mittelstand, dem viele Weltmarktfiihrer angehoren, mit einem
gewissen Misstrauen. Die Bedenken sind groB, dass qualifizierte Arbeitsplatze und wertvolle
Spitzentechnologien nach China abgezogen werden. Zudem bestehen grofe Unterschiede in der
Geschéftskultur zwischen deutschen und chinesischen Unternehmen, die - so die Befiirchtung —
Potenzial fiir Konflikte bergen konnten.
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Tabelle 1: Ubernahmen und Beteiligungen chinesischer Investoren in Deutschland, 2001-2013

Jahr Zielunternehmen Insolvent zum | Branche Chinesischer Investor Mehrheitliche
Zeitpunkt der Eigentumsform
Ubernahme des Investors
2013 | Pfaff nein Nah- und SchweiBmaschinen | Shanggong Shenbei Group staatlich
2012 | Sunways nein Photovoltaik LDK Solar Group privat
2012 | Aweco nein Haushaltsgerdtezulieferer | Zhejiang Sanhua Group privat
2012 | Q-Cells/Solibro ja Photovoltaik Hanergy Holdings Group privat
2012 | Kion nein Flurférderzeuge Weichai Power/Shandong Heavy Industry Group | staatlich
2012 | Schwing nein Betonpumpen Xuzhou Construction Machinery Group staatlich
2012 | Putzmeister nein Betonpumpen Sany Heavy Industry Group privat
2012 | Kiekert nein Automobilzulieferer North Lingyun Industrial Group/Norinco Group | staatlich
2012 | Tailored Blanks nein Automobilzulieferer Wuhan Iron and Steel Corporation (WISCO) | staatlich
2012 | Saunalux k.A. Saunaanlagen und -zubehdr | Saunaking privat
2011 | Medion nein Verbraucherelektronik Lenovo Group privat
2011 | Saargummi ja Automobilzulieferer Chongging Light & Textile Group staatlich
2011 | Sellner Gruppe ja Automobilzulieferer Ningbo Huaxiang Electronic privat
2011 | KSM Castings nein Automobilzulieferer Citic Dicastal Wheel Manufacturing staatlich
2011 | Preh k.A. Automobilzulieferer Joyson Investment privat
2011 | Emag Salach nein Werkzeugmaschinen Jiangsu Jinsheng Industry privat
2011 | Vivanco Gruppe k.A. Verbraucherelektronik/ Ningbo Ship Investment Group k.A.
Telekommunikation
2011 | KHD Humboldt Wedag k.A. Zementanlagen Catic Beijing staatlich
2011 | OPS Ingersoll Fundenerosion k.A. Fras- und Funkenerosions- | Guangdong Greatoo Molds/Leeport Holdings | privat
maschinen
2011 | GUstrower Warmepumpen k.A. Warmepumpen Smart Heat privat
2011 | Format Tresorbau k.A. Sicherheitstechnik Dutech/Tri Star Group k.A.
2011 | Drossbach ja Maschinenbau Dalian Sunlight Machinery privat
2011 | Rohde & Schwarz Professional Mobile Radio | nein Mobilfunk Hytera Communications privat
2011 | CEC Crane, Engineering and Consulting k.A. Industriedienstleistungen | Taiyuan Heavy Industry staatlich
2010 | Brlickner Technology k.A. Maschinen zur Kunststoff- | Zheijang Nanyang Technology privat
verarbeitung
2009 | Assyst Bullmer ja Schneidemaschinen New Jack Sewing Machine/Topcut Gersthofer | privat
2008 | KSL Kuttler Automation Systems kKA. Photovoltaik Suntech Power privat
2008 | Vensys Energy nein Windkraftanlagen Goldwind Science and Technology Co. Ltd. staatlich
2008 | HPTec k.A. Werkzeuge Minmetals staatlich
2007 | Flughafen Schwerin-Parchim nein Transportwesen/Logistik Link Global Logistics k.A.
2006 | aba z&b Schleifmaschinen k.A. Schleifmaschinen Hangzhou Machine Tool Group staatlich
2005 | Grosse Jacquard Webereimaschinen ja Webereimaschinen Hisun Group staatlich
2005 | Durkopp Adler nein Nahmaschinen Shanggong Shenbei Group staatlich
2005 | Kelch ja Werkzeugmaschinen Harbin Measuring and Cutting Tool Group staatlich
2005 | Waldrich Coburg ja Werkzeugmaschinen Beijing No. 1 Machine Tool Plant staatlich
2004 | Schiess ja Werkzeugmaschinen Shenyang Machine Tool Group staatlich
2004 | Wohlenberg ja Werkzeugmaschinen Shanghai Electric Group staatlich
2004 | Lutz Maschinen- und Geratebau ja Werkzeugmaschinen Zhonggiang Electric Tool Company privat
2004 | k. Zimmermann k.A. Frasmaschinen Dalian Machine Tool Group staatlich
2003 | Fairchild Dornier (728 Jet Programm) ja Flugzeugbau D'Long International Strategic Investment privat
2003 | Welz Gas Cylinder ja Druckgasflaschen Shanghai Huasheng/ Huapeng Trading Group | privat
2002 | Schneider Elektronik ja Verbraucherelektronik TCL Group k.A.
2001 | Hirschfelder Leinen und Textil ja Flachsverarbeitung D'Long International Strategic Investment privat

Quelle: MaaB & Miller 2006: 429; sowie eigene Recherchen und Zusammenstellung, Stand 10 April 2013.

Anmerkung 1: Erfasst wurden Beteiligungen an deutschen Unternehmen mit einem Jahresumsatz von mindestens finf Millionen Euro. Lediglich bei sieben Unternehmen konnten keine genauen Angaben zum
Umsatz ausfindig gemacht werden. Aufgrund der Branchenzugehérigkeit und der Produktpalette ist jedoch davon auszugehen, dass auch die Umsétze dieser Firmen die Fiinf-Millionen-Marke mindestens
erreichen oder sogar weit dartiber liegen. Die Zusammenstellung erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.
Anmerkung 2: Angaben zur Eigentumsform des chinesischen Investors beziehen sich jeweils auf die Muttergesellschaft.
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Die vorliegende Studie analysiert die Entwicklung chinesischer Direktinvestitionen in Deutsch-
land und den USA anhand von Statistiken und Fallbeispielen und vergleicht sie mit der Entwick-
lung in den USA. Ein besonderes Augenmerk gilt dabei dem regulatorischen Umfeld auf beiden
Seiten des Atlantiks. Die Studie untersucht die Chancen und Risiken chinesischer Direktinvestiti-
onen mit dem Ziel, ein differenziertes Bild dieser fiir Deutschland zunehmend wichtigen Entwick-
lung zu vermitteln.

Deutschland und die USA gehoren unter den westlichen Industrieldandern zu den wichtigsten
Standorten fiir chinesische Investoren. Die USA genieBen traditionell den Ruf eines offenen und
liberalen Wirtschaftsstandortes und sind gegenwartig das weltweit fiihrende Zielland fiir auslandi-
sche Direktinvestitionen (ADI) (UNCTAD 2012). Auch chinesische Investoren haben in der Vergan-
genheit die USA favorisiert: Unter den westlichen Industrieldandern hat bislang nur Australien -
aufgrund seiner reichen Rohstoffvorkommen und der fiir China glinstigen Lage im Pazifik - mehr

chinesische ADI empfangen.!

Deutschland wiederum gehort zu den wichtigsten Empfangerlandern innerhalb der Européischen
Union (EU): Die jahrlichen Direktinvestitionen aus China nach Deutschland haben sich zwischen
2003 und 2011 - also in nur neun Jahren - verzwanzigfacht, wenn auch ausgehend von einem
sehr niedrigen Niveau (MOFCOM 2012). Es bietet sich daher an, Deutschland als aufstrebenden
Standort chinesischer Direktinvestitionen und die USA als besonders gefragtes Zielland einan-
der gegeniiberzustellen, um bestehende Unterschiede und kiinftige Trends chinesischer ADI in
Deutschland herauszuarbeiten.

China als Auslandsinvestor ist noch keineswegs eine Selbstverstindlichkeit, sondern steht stell-
vertretend fur ein vergleichsweise junges Phanomen, dem westliche Industrieldndern mittlerweile
sehr viel Aufmerksamkeit widmen: die zunehmende Internationalisierung von Unternehmen aus
den Entwicklungs- und Schwellenldndern. Lange Zeit wurden Direktinvestitionen wegen ihrer
Komplexitdt und Kapitalintensitdt als Domédne westlicher Unternehmen angesehen. Wahrend die
Folgen von ADI aus den Industrieldndern in weniger entwickelte Lander in der Wissenschaft aus-
fithrlich analysiert wurden, gibt es zur umgekehrten Richtung, also Direktinvestitionen aus Ent-
wicklungs- und Schwellenldndern in entwickelte Lander, bislang nur wenige Untersuchungen (vgl.
Nunnenkamp 2012: 14).

Unter den Schwellenldndern gehort China (ohne Hongkong) mittlerweile zu den mit Abstand wich-
tigsten Direktinvestoren. Bei den Bestdnden an Direktinvestitionen im Ausland lag China 2011 an
erster Stelle, bei den jdhrlichen Ausgaben fiir Direktinvestitionen im Ausland nach Russland an
zweiter Stelle (UNCTAD 2012). Zum besseren Verstidndnis der Hintergriinde dieser Entwicklung
werden in den Kapiteln III bis V die verbesserten innerchinesischen Rahmenbedingungen, die
zentralen Motive sowie die globalen Trends chinesischer Direktinvestitionen erlautert.

1 Offshore-Finanzzentren wie die Cayman oder Virgin Islands sind hier nicht beriicksichtigt.
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Daran anschlieBend analysiert Kapitel VI die Zusammensetzung und die Auswirkungen chine-
sischer Investitionen in Deutschland und den USA. AuBerdem wird dargelegt, dass chinesische
Unternehmen in den beiden Landern auf jeweils unterschiedliche Rahmenbedingungen und Her-
ausforderungen stoBen. Drei aktuelle Fallbeispiele chinesischer Firmeniibernahmen veranschauli-
chen schlieBlich die Situation in Deutschland.

Im folgenden Abschnitt gehen wir jedoch zunédchst ndher auf die 6ffentliche Wahrnehmung chine-
sischer Investitionen in Deutschland und den USA ein. Deutlich wird hier der Handlungsbedarf,
um eine differenzierte Wahrnehmung chinesischer Investitionen in der Offentlichkeit und mehr
Transparenz beztiglich ihrer Chancen und Risiken zu erreichen.
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ll.  Zwischen Optimismus und Misstrauen: Reaktionen auf
chinesische Investitionen in Deutschland und den USA

,Chinesen machen im Mittelstand fette Beute* (Wirtschaftswoche 26. November 2012) und ,Ame-
rika auf der Hut vor Chinas Einkaufstour (Dayton Daily News, 5. Mai 2012) - unter diesen und
ahnlichen Schlagzeilen berichten die Medien auf beiden Seiten des Atlantiks seit einigen Jah-
ren tber chinesische Investitionen. Stets schwingen dabei Bedenken mit, dass solche Investiti-
onen die Ziellinder moglicherweise iibervorteilen: Arbeitsplatze konnten verlagert und sensible
Technologien nach China transferiert werden. Da viele Investoren chinesischer Herkunft noch
immer - zumindest anteilig — in Staatsbesitz sind, konnte zudem, insbesondere aus US-amerika-
nischer Sicht, die nationale Sicherheit bedroht sein. Allerdings finden sich auch positive Stimmen
in der Presse, die die Vorzlige chinesischer Investitionen fiir die Wirtschaftsstandorte Deutsch-
land und USA unterstreichen. So stellte z.B. der China-Sprecher der deutschen Wirtschaft und
stellvertretender Vorstandsvorsitzender der BASF, Martin Brudermiiller, fest, dass ADI aus China
,kein Angstszenario, sondern eine Win-win-Situation seien (Handelsblatt, 13. Juni 2012: 15).
Und in den USA beschiftigen chinesische Unternehmen bereits ,mindestens 10.000 Amerikaner”
(Washington Post, 19. Januar 2011).

Nicht nur in den Medien, auch auf politischer Ebene gehen die Meinungen in Deutschland und
den USA iiber ADI aus China auseinander. So gibt sich Deutschland fiir chinesische Investitionen
einerseits relativ offen. Andererseits haben nationale Sicherheitsbedenken im Zuge der Diskus-
sion um Investitionen von Staatsfonds aus Entwicklungs- und Schwellenldndern in den vergange-
nen Jahren zunehmend an Bedeutung gewonnen. Auch hinsichtlich chinesischer Direktinvestitio-
nen herrscht Unsicherheit, wie ausgepragt der staatliche Einfluss dahinter tatsachlich ist, und ob
daher starkere Kontrollen sinnvoll sein konnten. Bislang wurde in Deutschland jedoch noch keine
Investition aus China untersagt, obgleich dies — zumindest bei Firmeniibernahmen mit einer aus-
landischen Beteiligung ab 25 Prozent — seit einer Novelle des AuBenwirtschaftsgesetzes 2009
moglich ware. Fir Konflikte sorgen allerdings Branchen, in denen Dumping-Vorwiirfe gegen chi-
nesische Hersteller erhoben werden, wie aktuell in der Solarindustrie. Hinter dem sprunghaft
angestiegenen chinesischen Export von Solarzellen sowie der neuerdings steigenden Zahl von
Ubernahmen deutscher Solarhersteller durch chinesische Wettbewerber werden staatliche Kre-
dite und Subventionen vermutet. Allerdings sind auch die Subventionen westlicher Regierungen,
die den Ausbau Erneuerbarer Energien im eigenen Land forcieren, mitschuldig an den weltweiten
Uberkapazititen in der Solarbranche.

Bei den zweiten deutsch-chinesischen Regierungskonsultationen in Peking im August 2012 griff
Bundeskanzlerin Angela Merkel das Thema mit dem Ziel auf, die aus deutscher Sicht unfairen chi-
nesischen Subventionspraktiken einzudammen. Gleichzeitig aber nahm sie eine vermittelnde, auf
Deeskalation zielende Position ein, indem sie sich deutlich gegen ein Anti-Dumping-Verfahren der
EU-Kommission gegen chinesische Solarprodukte aussprach. Eine gesprachsorientierte Losung
sei sinnvoller, betonte Merkel (Siiddeutsche Zeitung, 30. August 2012).
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In den USA dagegen wurden chinesische Importe von Solarprodukten bereits mit Strafzéllen von
bis zu 250 Prozent belegt (Manager Magazin, 11. Oktober 2012). Generell ist die dort vorherr-
schende Haltung gegeniiber China sehr viel zwiespaltiger und von groBeren politischen Span-
nungen gepragt, als dies in Deutschland der Fall ist. Auf Bundesebene stehen sich die beiden gro-
Ben Parteien gegeniiber: Die Republikaner haben in Bezug auf die Wirtschaftsbeziehungen mit
China erhebliche Skepsis. Die 2012 Republican Platform hebt in dieser Hinsicht vor allem staat-
liche Subventionen und unfaire Wettbewerbspraktiken hervor, die amerikanische Investitionen
in China erschweren. Hier sei zundchst einmal Reziprozitat erforderlich (GOP 2012). Prasident
Barack Obama und sein Vize Joseph Biden hingegen haben chinesische Investitionen in den USA
im Oktober 2011 erstmals ganz explizit willkommen geheien und auf deren positive Effekte fir
die amerikanische Wirtschaft verwiesen (Council on Foreign Relations 2012).

Eine gewisse Einigkeit tiber die politischen Lager hinweg herrscht in den USA bei Investitionen in
sensible Industrien, die eine wichtige Rolle flir die nationale Sicherheit spielen, wie zum Beispiel
die Telekommunikationsbranche. In diesen Bereichen macht sich parteilibergreifend das Miss-
trauen gegeniiber vermeintlich von politischen Interessen gesteuerten chinesischen Unternehmen
bemerkbar und hat in der Vergangenheit bereits mehrfach zum Scheitern chinesischer Investiti-
onsprojekte beigetragen. Ein prominentes Beispiel war das Veto von Pridsident Obama mitten im
Wahlkampf 2012 gegen die Ubernahme von vier Windkraftprojekten in Oregon durch die chinesi-
sche Ralls Corporation, die von zwei der Vizepréasidenten der chinesischen Sany Group kontrolliert
wird (The White House 2012). Ursache waren nationale Sicherheitsbedenken, da sich die Anlagen
in unmittelbarer Néhe zu einer Marinetestbasis befinden.

In Deutschland hat es bisher keinen Fall einer Blockade oder eines Verbots chinesischer Direktin-
vestitionen gegeben und die Bundesregierung will dies auch kiinftig vermeiden. Sie versucht viel-
mehr, positive Signale nach China zu senden und Unternehmen aus der Volksrepublik zu ermuti-
gen, nach Deutschland zu kommen. So betonte Wirtschaftsminister Philipp Rosler:

L, Wir wollen aufraumen mit dem Vorurteil, dass chinesische Investitionen hier schadlich
waren. Das Gegenteil ist der Fall. Und deshalb sind sie hier auch ausdriicklich willkom-
men* (zitiert nach Handelsblatt, 13. Juni 2012: 15).

Denn Deutschland ist als Exportnation und wichtiger européischer Wirtschaftsstandort in hohem
MaBe auf die gegenseitige Offenheit bei Handel und Investitionen angewiesen: So ist die Nach-
frage aus China flir wichtige deutsche Branchen wie die Automobilindustrie und den Maschinen-
bau ein zentrales Element der Wachstumsstrategie.

Allerdings sind Deutschland und China bei Direktinvestitionen noch weit von gleichen Wettbe-
werbsbedingungen entfernt: Aus deutscher Sicht stoBen chinesische Unternehmen hierzulande
auf vergleichsweise geringe Schwierigkeiten, wahrend deutsche Firmen in China einem undurch-
dringlichen Biirokratiedschungel, mangelnder Rechtssicherheit und zum Teil diskriminierenden
Praktiken von Seiten der Behorden ausgeliefert sind. So drangen die institutionellen und rechtli-
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chen Rahmenbedingungen ausldndische Unternehmen, aber auch chinesische Privatunternehmen,
gegeniiber Staatsunternehmen generell in die Defensive: Letztere werden bei der Kreditvergabe,
dem Ankauf von Grund und Boden und oftmals auch bei Gerichtsverfahren bevorzugt.? Bei der Ver-
gabe Offentlicher Auftrage unterliegen auslandische Investoren ebenfalls einem unfairen Wetthe-
werb, der sie gegeniiber inldndischen Bietern diskriminiert (Jungbluth und Hauschild 2012: 8).

Diese unausgewogene Situation in den Investitionsbeziehungen innerhalb der drei Lander -
China, Deutschland und den USA - verdeutlicht der ADI Regulatory Restrictiveness Index (RRI)
der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD). Dieser Index fasst
folgende vier Bereiche zu einem Gesamtwert zusammen, der zwischen 0 (offen) und 1 (geschlos-
sen) liegt (vgl. OECD 2012):

1) Beschrankungen fiir auslandisches Kapital;

2) Kontrollen ausldandischer Direktinvestitionen und Genehmigungsvorschriften;

3)
)

4) sonstige Einschrankungen flir ausldndische Unternehmen wie beispielsweise in Bezug auf den

Vorschriften flir das Flihrungspersonal;
Erwerb von Grundbesitz oder die Riickfihrung von Gewinnen und Kapital.

Dem OECD-Ranking zufolge ist Deutschland im Vergleich zu China und den USA gegeniiber ADI
mit Abstand am offensten und nahm 2012 von 56 untersuchten Ldndern den neunten Platz ein
(RRI=0,023). Die USA erreichten trotz ihrer Reputation als sehr offene Volkswirtschaft lediglich
Rang 35 (RRI=0,089), wihrend China das Schlusslicht bildete (RRI=0,407): Sein Indexwert hat
sich im Vergleich zur Erstauflage des Index 1997 (RRI=0,633) zwar deutlich verbessert, es blieb
jedoch in allen fiinf Aktualisierungen auf dem letzten Platz (Tabelle 2). Die Forderung aus den Rei-
hen der Industrielander, dass filir auslandische Unternehmen bei ihren Investitionen in China die
gleichen Bedingungen gelten sollen wie fiir chinesische Firmen im Ausland, ist also noch lange
nicht erfiillt. Zwar hat sich auch die deutsche Position im RRI iiber die Jahre leicht verschlechtert.
Jedoch liegt Deutschland noch immer mit deutlichem Abstand vor China und den USA.

Tabelle 2: China, Deutschland und die USA im ADI Regulatory
Restrictiveness Index, 1997-2012

1997 2003 2006 2010 2011 2012
Rangvon43 | Rangvon44 | Rangvon45 | Rangvon48 | Rangvon53 | Rangvon 56
Landern Landern Landern Landern Landern Landern
China 43 44 45 48 53 56
Deutschland 4 6 7 8 9 9
USA 19 24 28 33 34 35

Quelle: OECD 2012

Das regulatorische Umfeld fiir ADI und die generelle Einschdtzung der Sicherheitsinteressen
unterscheiden sich in Deutschland und den USA erheblich. So gibt es in den USA ein eigenstin-

2 Hintergrundgespréach mit der Luther Rechtsanwaltsgesellschaft vom 8. November 2012.



Zwischen Optimismus und Misstrauen

diges Gremium, das Committee on Foreign Investment in the United States (CFIUS), zur Uberwa-
chung und Genehmigung von Ubernahmen amerikanischer Firmen durch auslindische Investo-
ren. Das CFIUS hat das Mandat, solche Ubernahmen bei Gefahren fiir die Sicherheit der USA zu
verhindern. In Deutschland erlaubt das AuBenwirtschaftsgesetz seit der Novelle 2009 zwar eben-
falls, dass das Bundeswirtschaftsministerium die Ubernahme deutscher Unternehmen durch aus-
landische Investoren tberpriift. Eine Untersagung hat es bisher jedoch nicht gegeben.

Chinesische Investoren haben in den beiden Liandern daher sehr unterschiedliche Erfahrungen
hinsichtlich der Investitionsbedingungen gemacht. Die USA werden in China mittlerweile als ein
Land wahrgenommen, das gegeniiber chinesischen ADI nur wenig transparent ist. 2011 kritisierte
der damalige Handelsminister Chen Deming kritisierte deutlich die mangelnde Offenheit des
CFIUS-Genehmigungsprozesses fiir Firmeniibernahmen in den USA:

,Obwohl nur eine Minderheit [der Investoren aus China] zurtickgewiesen wird, konnten
einige chinesische Firmen, die sich gerade im Anfangsstadium einer Auslandsinvestition
befinden, aus Furcht vor einer Zuriickweisung seitens der USA einen Riickzieher machen.
Wir hoffen, dass die zustdndigen Vermittlungsstellen und Regierungsbehérden in den
USA uns klarer sagen konnen, wo [chinesische Unternehmen] investieren konnen und wo
nicht“ (Caixin, 10. Mai 2011).

Deutschland wird aufgrund seiner gréBeren Offenheit von chinesischer Seite hingegen nur sel-
ten auf diese Weise Kkritisiert, steht chinesischen ADI allerdings auch nicht vollkommen beden-
kenlos gegentiber. Insbesondere das zunehmende internationale Engagement chinesischer Staats-
fonds wie der China Investment Corporation (CIC), 1oste 2007 auch hierzulande eine intensive
Debatte dariiber aus, ob Deutschland sich gegen deren Aktivitdten absichern miisse. Der Debatte
ging eine Erklarung Chinas voraus, Wahrungsreserven in Hohe von 200 Milliarden US-Dollar in
die CIC tberfiihren zu wollen. Der Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung beschéftigte sich daher in seinem Jahresgutachten 2007/2008 intensiv mit die-
sem Thema. Im Fazit lehnte der Rat die aktive Einschrankung auslandischer Investoren durch eine
Verschiarfung der Investitionsgesetze in Deutschland explizit ab (Sachverstindigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 2007: 434).

Einige Monate spater veroffentlichte auch die Europdische Kommission einen Bericht mit dem
Titel ,A Common European Approach to Sovereign Wealth Funds®, der zum gleichen Ergebnis kam
wie der Sachverstdndigenrat (Commission of the European Communities 2008). Das Europédische
Parlament (EP) ging in einer EntschlieBung von 2009 sogar einen Schritt weiter, indem es expli-
zit ,die Investitionen des chinesischen Staatsfonds und staatlicher chinesischer Unternehmen in
der Europaischen Union, die zur Schaffung von Arbeitsplatzen und zum Wachstum beitragen, zum
beiderseitigen Nutzen sind und fiir ausgewogene Investitionsstrome sorgen®, begriite (Europdi-
sches Parlament, 5. Februar 2009). Die EntschlieBung betonte aber auch die Bedeutung der Rezip-
rozitdt in den gegenseitigen Investitionsbeziehungen, die fiir europdische Unternehmen in China
bislang noch nicht gegeben sei.
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In jiingster Zeit allerdings hat im Europdischen Parlament ein Sinneswandel stattgefunden und
der Ton gegeniiber China ist deutlich schirfer geworden: In einer EntschlieBung von Mai 2012
zu den sino-europdischen Handelsbeziehungen forderte das EP die Einrichtung eines Gremiums
auf EU-Ebene mit dhnlichen Befugnissen wie das CFIUS. Auf diese Weise sollen Firmeniibernah-
men durch Unternehmen aus Landern wie China, in denen der Staat einen erheblichen Einfluss
auf das Wirtschaftsgeschehen hat, starker kontrolliert und die Interessen der europdischen Wirt-
schaft besser geschiitzt werden. AuBerdem miisse die EU gegentiber China viel deutlicher auf fai-
ren gegenseitigen Handels- und Investitionsbeziehungen bestehen (Européisches Parlament 23.
Mai 2012).
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lll. Going out — Chinas Strategie zur Forderung von
Investitionen im Ausland

Wahrend Chinas Auslandsinvestitionen zwischen 1990 und 2000 auf niedrigem Niveau stagnier-
ten, sind sie seit Einfiihrung der Going-out-Strategie (zouchuqu zhanliie) im Jahr 2000 kontinuier-
lich gestiegen. Mit dieser Strategie bekennt sich die chinesische Regierung eindeutig zu einer akti-
ven Forderung chinesischer ADI. Dem 2012 World Investment Report der Konferenz der Vereinten
Nationen fiir Handel und Entwicklung (UNCTAD) zufolge erreichten Chinas Nettokapitalabflisse
durch ADI im Jahr 2011 insgesamt 65,1 Milliarden Dollar. Im Vergleich zu 68,8 Milliarden Dollar
im Vorjahr war damit zwar ein leichter Riickgang zu verbuchen, insgesamt 1dsst sich seit 2000
jedoch ein Anstieg um knapp 700 Prozent verzeichnen (Abbildung 1). Chinesische Auslandsin-
vestitionen machten 2011 einen Anteil von 3,8 Prozent an den globalen ADI aus. Sie waren damit
nach der Russischen Foderation die zweithochsten in der Gruppe der Entwicklungs- und Schwel-
lenldnder und lagen weltweit an neunter Stelle, noch vor Deutschland. Eine Studie des US-ameri-
kanischen Think Tank Asia Society prognostiziert, dass die ADI-Strome aus China im Jahr 2020
bei 100 bis 200 Milliarden Dollar liegen werden (Rosen und Hanemann 2011: 22).

Abbildung 1: Jahrliche chinesische ADI, 1990-2011 (in Millionen Dollar)
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Diese eindrucksvolle quantitative Zunahme chinesischer Auslandsinvestitionen ging Hand in
Hand mit einem starken Wandel der chinesischen ADI-Politik in den vergangenen 30 Jahren.
Nach Einfiihrung der Reform- und Offnungspolitik Ende der 1970er Jahre lag der auBenwirtschaft-
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liche Schwerpunkt zunéchst darauf, ausldndische Investitionen nach China zu locken. Auf diese
Weise sollten dringend bendtigtes Kapital und Know-how ins Land gelangen. Auslandsinvestiti-
onen chinesischer Unternehmen wurden hingegen mittels eines restriktiven Genehmigungsver-
fahrens und strenger Devisenkontrollen stark eingeschrankt. Die chinesische Regierung wollte
auf diese Weise die vorhandenen Ressourcen fiir den Aufbau der nationalen Wirtschaft blindeln
und den Abfluss damals noch knapper Wéahrungsreserven verhindern. Zudem fehlte es chinesi-
schen Unternehmen an internationaler Erfahrung und Managementkompetenz. Sie erhielten oft-
mals erst iiber Joint Ventures mit auslandischen Unternehmen, die in vielen Branchen nur in Ver-
bindung mit einem chinesischen Partner investieren durften, zunehmend die Moglichkeit, solche
Kapazititen aufzubauen (vgl. Jungbluth 2012: 96 f.).

Zu Beginn der 1990er Jahre erfolgten erste Liberalisierungsansatze des ADI-Regimes durch Par-
tei und Regierung. So schlug der damalige Parteichef Jiang Zemin auf dem 14. Parteitag der Kom-
munistischen Partei Chinas (KPCh) im Oktober 1992 erstmals vor, Auslandsinvestitionen und
die grenziiberschreitende Expansion chinesischer Unternehmen aktiv auszuweiten (Jiang 1992).
Dadurch kiindigte sich bereits eine allméhliche Richtungsdnderung in der ADI-Politik an. Im
ndchsten Arbeitsbericht und in daran anschlieBenden Regierungsdokumenten wurden die Emp-
fehlungen konkreter: Sie sahen vor, ,qualifizierte Unternehmen® und Unternehmen ,mit kompa-
rativen Wettbewerbsvorteilen“ im Ausland investieren zu lassen, um starke chinesische ,Global
Players“ aufzubauen (Jiang 1997, MOFERT 1999).

Chinas wachsende Bedeutung flir die Weltwirtschaft und der nahende Beitritt zur Welthandels-
organisation (WTO) spielten fiir diese Entwicklung eine Schliisselrolle: Eine starkere Einbindung
chinesischer Unternehmen in das internationale Wirtschaftsgeschehen erschien vor diesem Hin-
tergrund zunehmend unabdingbar. Zudem verfligte China zu diesem Zeitpunkt bereits tiber einen
Devisentiberschuss, weshalb die Angst vor einem unkontrollierten Kapitalabfluss deutlich nach-
gelassen hatte. Eine klare Zasur im chinesischen ADI-Regime erfolgte schlieflich im Oktober 2000
mit der offiziellen Einfiihrung der Going-out-Strategie: Die Forderung von ADI aus China wurde
damit erstmals auf eine Ebene mit ADI in China gestellt und zu einem integralen Bestandteil der
nationalen Reformpolitik erkldrt (Xinhua Group 2001). Im Zentrum der Strategie stehen sechs
Bereiche, in denen chinesische Unternehmen bei ihren Auslandsaktivititen besonders gefordert
und unterstiitzt werden sollen: 3

(1) ErschlieBung von Ressourcen und Rohstoffen im Ausland, die im Inland knapp sind und zent-
rale Bedeutung fiir die volkswirtschaftliche Entwicklung haben;

(2) Weiterentwicklung von Projekten, die dem Export chinesischer Technologien, Produkte und
Anlagen mit komparativen Vorteilen dienen sowie den Einsatz chinesischer Arbeitskrafte im
Ausland fordern;

(3) Errichtung von Forschungs- und Entwicklungszentren im Ausland, um lokal vorhandene
Hochtechnologien, Managementexpertisen und Fachkrafte besser nutzen zu konnen;

(4) Ausweitung von Finanzierungsmoglichkeiten an internationalen Kapitalméarkten;

3 Vgl. hierzu die detaillierten Ausfithrungen bei Jungbluth 2011: 98-101.
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(5) Ausbau technologischer Kooperationen im Ausland;
(6) Starkung der eigenen internationalen Wettbewerbsfahigkeit, durch die ErschlieBung von Aus-
landsmarkten, den Aufbau eigener Marken und die Etablierung globaler Vertriebsstrukturen.

Die konkrete Umsetzung der Going-out-Strategie erfolgt im Wesentlichen durch zwei MaBnahmen-
kataloge: Zum einen handelt es sich um die Liberalisierung der Genehmigungsverfahren sowohl
fiir ADI generell als auch fiir den Devisenerwerb. Zum anderen haben staatliche Stellen, allen
voran das Handelsministerium (Ministry of Commerce, MOFCOM), eine breite Palette an Servi-
ceangeboten aufgebaut, die Unternehmen bei ihren Auslandsinvestitionen unterstiitzen sollen.

1. Liberalisierung des Genehmigungsverfahrens und des
Devisenerwerbs

Die Vereinfachung des ADI-Genehmigungsverfahrens wurde im Wesentlichen durch die ,Ent-
scheidung Uber die Reform des Investitionsregimes® des Staatsrats aus dem Jahr 2004 festgelegt.
Weitere Erlasse des MOFCOM und der Nationalen Entwicklungs- und Reformkommission (Nati-
onal Development und Reform Commission, NDRC) folgten 2004, 2009 und zuletzt 2011. Wich-
tige Schritte waren die deutliche Anhebung des Investitionsvolumens, das in einem komplexen
Prozess sowohl von lokaler als auch von zentraler Ebene sowie in bestimmten Féllen auch noch
vom Staatsrat genehmigt werden musste (Staatsrat 2004). Damit einher ging eine klarere Auftei-
lung der Zustandigkeiten innerhalb des Genehmigungsverfahrens: Gegenwartig ist die NDRC fiir
Auslandsinvestitionen im Rohstoffsektor verantwortlich, die zwischen 30 und 300 Millionen Dol-
lar liegen. NDRC und MOFCOM genehmigen ADI in anderen Sektoren zwischen 10 und 100 Mil-
lionen Dollar.

Der Staatsrat ist nur noch dann direkt am Genehmigungsverfahren beteiligt, wenn rohstoffbezo-
gene Investitionen 300 Millionen Dollar und Investitionen in anderen Bereichen 100 Millionen
Dollar iibersteigen. Investitionsprojekte, die unterhalb der genannten Summen liegen, werden
lediglich auf lokaler Ebene genehmigt. Chinesische Unternehmen in unmittelbarem Besitz der
Zentralregierung wenden sich nach wie vor direkt an die zustdndigen zentralen Stellen. Zusétz-
lich wurden die Fristen fiir das Genehmigungsverfahren von ADI verkiirzt. Die neuen Regelungen
schreiben vor, dass die Dauer des gesamten Verfahrens 20 bis 30 Arbeitstage nicht tiberschreiten
sollte. Fiir ADI unter 10 Millionen Dollar, die nicht den Rohstoffsektor betreffen, wurde die Frist
sogar von bisher 15 bis 20 Tagen auf drei Werktage reduziert (Ibid. sowie MOFCOM 2009, NDRC
2011a).

Die Entwicklung der chinesischen Devisenreserven, die innerhalb eines Jahrzehnts von 165,57
Milliarden Dollar Ende 2000 auf beinahe 3,3 Billionen Dollar im September 2012 gestiegen sind
(SAFE 2012), stellte eine wichtige Voraussetzung fiir die Liberalisierung des Zugangs zu auslén-
discher Wahrung dar. Daraus ergab sich aus Sicht der Regierung die Notwendigkeit, eine gro-
Bere Diversifizierung des Investitionsportfolios zuzulassen und neue Anlageformen im Ausland
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zu ermoglichen. Derzeit ist zwar noch immer der grofte Teil der chinesischen Devisenreserven in
- mehrheitlich US-amerikanischen - Staatsanleihen investiert. Aber auch die Anleihen tief ver-
schuldeter Mitgliedstaaten der Eurozone nehmen zu. Dartiber hinaus gelten ADI, inshesondere in
Form von Ubernahmen auslidndischer Unternehmen durch chinesische Firmen, als wichtige Mog-
lichkeit, das ADI-Portfolio insgesamt zu diversifizieren und Kapitalrenditen zu optimieren (S6hn
2010: 525).

Der Erwerb ausldandischer Wahrung zum Einsatz in ADI-Projekten chinesischer Unternehmen
wurde in den letzten Jahren daher erheblich vereinfacht. Ein zentraler Schritt zur Liberalisierung
erfolgte im Juli 2009 durch die ,Bestimmungen lber die Devisenverwaltung in Bezug auf inlandi-
sche Institutionen“ der Staatlichen Devisenverwaltung (State Administration of Foreign Exchange,
SAFE). Nach diesen Bestimmungen diirfen chinesische Unternehmen zur Finanzierung von Aus-
landsinvestitionen auf fiinf verschiedene Quellen zurtickgreifen:

(1) eigene Devisenbestdnde;

(2) mit Renminbi angekaufte Devisen und Sachkapital;

(3) inléndische Kredite in Devisen, die in Ubereinstimmung mit den relevanten chinesischen
Gesetzen und Regulierungen stehen;

(4) immaterielle Vermdgenswerte;

(5) im Ausland entstandene Profite aus bereits getétigten ADI;

(6) sonstige von der SAFE genehmigte Devisenquellen.

Infolge dieser Regelungen wurde auch die gesonderte Uberpriifung von ADI-Projekten durch die
SAFE abgeschafft, die zuvor als Bestandteil des Genehmigungsverfahrens zusétzlich erforderlich
gewesen war. Unternehmen miissen fiir den Devisenerwerb bei den zustdndigen Banken nun
lediglich die ,Bescheinigung fiir Auslandsinvestitionen®, die sie nach erfolgreichem Abschluss des
Genehmigungsverfahrens von einer lokalen Zweigstelle der SAFE erhalten, vorlegen (SAFE 2009).
Trotz dieser bereits durchgefiihrten LiberalisierungsmaBnahmen bleiben beide Verfahren jedoch
komplex und zum Teil intransparent. Fir chinesische Unternehmen, die im Ausland investieren
wollen, stellen sie einen erheblichen biirokratischen Aufwand dar. Zudem kann es bei Firmeniiber-
nahmen im Ausland zu einer langen Phase der Unsicherheit fiir den chinesischen Investor und das
betroffene Unternehmen kommen.
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2. Aufbau von Serviceangeboten fir chinesische Unternehmen

Die chinesische Regierung sorgt seit Einfiihrung der Going-out-Strategie fiir den Aufbau grund-
legender Serviceangebote, um chinesische Unternehmen bei der Durchfiihrung von Auslandsin-
vestitionen starker zu unterstiitzen. Insbesondere in den Bereichen Finanzierung, Versicherung,
Devisen, Besteuerung, Personalwesen, Recht, Informationsdienste und Ausreisebestimmungen
sollen die Bedingungen fiir ADI verbessert werden (Yao und Lin 2011: 133). Zur Erleichterung der
Finanzierung von ADI hat die Regierung seit 2000 vier kleinere Fonds eingerichtet. Dabei han-
delt es sich um den Marktentwicklungsfonds flr kleine und mittlere Unternehmen (2000) - diese
haben traditionell besondere Probleme, an Kredite zu gelangen -, den Spezialfonds flr wirtschaft-
liche und technische Zusammenarbeit im Ausland (2005), den Spezialfonds zur Risikoerkundung
von RohstofferschlieBung (2005) und den Spezialfonds fiir die Textilindustrie (2006) (ibid.: 138).

Uber das MOFCOM und seine lokalen Zweigstellen steht chinesischen Unternehmen inzwischen
eine Vielzahl an Informationen zu ausldndischen Markten zur Verfligung, die zum Teil unkompli-
ziert online zugédnglich sind. Weiterhin organisieren die fiir ADI zustdndigen Regierungsstellen
Workshops, Seminare und Trainings fiir Unternehmen, die im Ausland investieren wollen. Aller-
dings ist hierbei die Beteiligung in vielen Fillen auf staatliche Unternehmen oder so genannte
Schwerpunktunternehmen, die bereits auf lokaler Ebene gesondert gefordert werden, beschrankt
(Jungbluth 2011: 140 f.).

Dies ist ein Indiz dafiir, dass die Regierung nach wie vor daran festhalt, Auslandsinvestitionen
chinesischer Unternehmen bis zu einem gewissen Grad zu kontrollieren und anzuleiten. Der 11.
Fiinfjahresplan (2006-2010) fiihrt an, dass die Regierung chinesische Unternehmen, die die ent-
sprechenden Voraussetzungen aufweisen, bei der Durchfiihrung von Investitionen im Ausland
unterstiitzt. Dadurch stellt sie jedoch auch klar, dass sie keine Investitionen um der Investitionen
willen fordert, sondern eine klare unternehmensinterne Strategie erkennbar sein muss.

Aus dem Plan geht zudem hervor, dass die Regierung den grundsétzlichen Schutz von Auslands-
investitionen (z.B. bei drohender Enteignung) gewéhrleistet, Unternehmen gleichzeitig aber ihr
eigenes Risikomanagement verbessern miissen (Xinhua Group 2006). Der aktuelle 12. Fiinfjah-
resplan (2011-2015) betont daher, dass verstarkt Studien zu Investitionsstandorten im Ausland
durchgefiihrt werden sollen, um die Informations- und Datenbasis fiir chinesische Unternehmen
zu verbessern. Auferdem wird hervorgehoben, dass Chinas Interessen im Ausland auch bei der
Durchfiihrung von ADI gewahrt werden miissen (NDRC 2011b).
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IV. Motive fur chinesische Direktinvestitionen

Der oben geschilderte wirtschaftspolitische Sinneswandel in Bezug auf chinesische ADI brachte
zum einen weitreichende Anderungen der nationalen Rahmenbedingungen mit sich: Die chinesi-
sche Regierung ermutigt Unternehmen mittlerweile verstarkt, hoherwertige Produkte herzustel-
len und eigenstdndige Innovationen voranzutreiben, um in der globalen Wertschépfungskette auf-
zusteigen. Denn Investitionen in entwickelten Markten verschaffen chinesischen Unternehmen
Zugang zu einer kaufkraftigen Kundschaft, zu technischem und geschéaftlichem Know-how sowie
zu prestigetrachtigen Produkten und fortschrittlichen Technologien (Jungbluth 2012: 96). Aus die-
sem Grund verschieben sich chinesische ADI auch immer mehr in Richtung der entwickelten
Lander in den USA und Europa. Zum anderen hat sich im vergangenen Jahrzehnt auch das inter-
nationale Umfeld fiir chinesische Unternehmen erheblich gewandelt. Diese Entwicklungen sind
wesentliche Motive fiir chinesische Direktinvestitionen im Ausland.

1. Zugang zu Markten und Vertriebsstrukturen im Ausland

Chinas Integration in die Weltwirtschaft ist in den vergangenen Jahren erheblich vorangeschritten,
die gegenseitigen Abhéngigkeiten sind stetig gestiegen. Das Land hat sich zur ,Fabrik der Welt*
und einer fiithrenden Exportnation entwickelt: 2009 I6ste es Deutschland als Exportweltmeister
ab. Durch die ausgeprigte Exportorientierung der chinesischen Wirtschaft hdngen chinesische
Unternehmen sehr stark von ihren Absatzen auf auslandischen Markten und den damit verbunde-
nen Risiken ab. Das erweist sich als besonders problematisch, da es ihnen bisher oft noch schwer
fallt, eigene effiziente Strukturen fiir den internationalen Vertrieb aufzubauen. So ist Chinas Fer-
tigungsbranche zwar in groBem Umfang an grenziiberschreitenden Produktionslinien beteiligt.
Allerdings sind chinesische Produktions- und Exportunternehmen zu einem GroBteil als Herstel-
ler von Originalteilen flir ausldandische Markenunternehmen aktiv, deren Vertrieb von den Mar-
kenherstellern selbst abgewickelt wird, in der Regel tiber Handelspldtze wie Hongkong. Auf diese
Weise haben chinesische Produzenten keine Moglichkeit, ihre Vertriebskandle im Ausland selbst
zu steuern und sich einen eigenstandigen Marktzugang zu verschaffen (Xu et al. 2012: 12).

In den vergangenen Jahren haben chinesische Unternehmen jedoch zunehmend den Anspruch
entwickelt, ihre internationalen Geschéftstitigkeiten selbststdndig zu koordinieren und eigene
Vertriebsstrukturen im Ausland aufzubauen. Mit grenziiberschreitenden Fusionen und Ubernah-
men (mergers and acquisitions, M&A) ldsst sich dieses Ziel sehr viel schneller erreichen als durch
Neuansiedlungen (ibid.: 13). Hierin liegt einer der Griinde, weshalb der M&A-Anteil an den chi-
nesischen ADI kontinuierlich zunimmt. M&A ermoglichen es chinesischen Unternehmen, ihre
Geschaftsstrukturen in den Auslandsméarkten zu optimieren und Wettbewerbsvorteile auf inter-
nationaler Ebene zu gewinnen. Dazu gehoren auch der Aufbau eigener oder der Erwerb fremder
Marken sowie der Ausbau eigenstdndiger Forschung und Entwicklung (Jungbluth 2011: 207 f. und
214 1).
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2. Langfristige Sicherung der Rohstoff- und Energieversorgung

Mit Chinas weltwirtschaftlicher Rolle als ,Fabrik der Welt“ ist — trotz krisenbedingter Einbriiche -
auch ein sprunghafter Anstieg des Energie- und Rohstoffverbrauchs einhergegangen. Mit hohem
Ressourcen- und Energieeinsatz sicherte China vor allem die Funktionstiichtigkeit des boomen-
den Exportsektors. Die Produkte, die chinesische Unternehmen fiir den Export produzieren, zeich-
nen sich vor allem durch ressourcenintensive, stark umweltbelastende Produktionstechniken mit
geringer Wertschopfung und geringen Anforderungen an Kapital und Technologie aus. Chinas
Rohstoffreserven reichen daher schon langst nicht mehr aus, um den gewaltigen Verbrauch der
Exportwirtschaft zu decken (Xu et al. 2012: 13). Somit ist das Land auf Importe aus anderen Lan-
dern angewiesen. Um eine groere Versorgungssicherheit zu gewahrleisten, hat die chinesische
Regierung rohstoffbezogene ADI zu einem integralen Bestandteil der Going-out-Strategie gemacht
(Jungbluth 2011: 100).

Staatliche Energie- und Rohstoffkonzerne investieren daher seit einigen Jahren verstarkt im Aus-
land und versuchen, sich Zugang zu strategisch wichtigen Rohstoffquellen zu sichern. Nur auf
diese Weise kann China die Stabilitdt seiner auf den globalen Markt ausgerichteten Wertschop-
fungskette gewahrleisten. Mit der rasanten Entwicklung der internationalen Kapitalméarkte hat
auBerdem die Spekulation mit Rohstoffen stark zugenommen. Das hat dazu gefiihrt, dass die
Rohstoffpreise insgesamt volatiler geworden sind und sich zunehmend eine Entkoppelung von
der durch Angebot und Nachfrage bestimmten Preisbildung bemerkbar macht. ADI chinesischer
Unternehmen im Rohstoffsektor konnen China helfen, die Fluktuation und Ungewissheit hinsicht-
lich der Rohstoffkosten besser abzufedern. Dafiir griinden chinesische Firmen Joint Ventures mit
Unternehmen, die in der Erkundung, Entwicklung und Produktion von Energie und Ressourcen
tatig sind oder erwerben deren Anteile (Xu et al.: 13).

Bei der ErschlieBung von Rohstoffen stehen chinesische Unternehmen jedoch vor dem Problem,
dass sie als Nachziigler agieren: Wesentliche Vorkommen befinden sich bereits in den Handen
westlicher Konzerne. Chinesische Firmen investieren daher oft in Landern wie Sudan oder Iran,
die aufgrund internationaler Embargos oder Verordnungen von anderen Unternehmen gemieden
werden. Das wiederum fiihrt zu einer Politisierung chinesischer Energie- und Rohstoffinvestitio-
nen im Ausland. China wird vor allem in westlichen Landern der Vorwurf gemacht, Fragen der
Menschenrechte und der politischen Ethik bei seiner Investitionspolitik zu vernachldssigen (vgl.
Jungbluth 2011: 197).
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3. Technologieerwerb zum Aufstieg in der globalen
Wertschopfungskette

Chinas ressourcenintensives Entwicklungsmodell biirdet dem Land und seiner Bevilkerung eine
sehr hohe Umweltbelastung und einen extrem verschwenderischen Faktoreneinsatz auf. Auf-
grund dieser mangelnden Nachhaltigkeit wird das Modell langfristig nicht aufrecht zu erhalten
sein. Hinzu kommt, dass die Kosten flir den Faktor Arbeit in China rapide ansteigen und damit der
Vorteil niedriger Lohnkosten, auf denen die ,Fabrik der Welt“ basiert, schnell abnimmt. China will
in der globalen Wertschépfungskette daher qualitativ aufsteigen (Xu et al. 2012: 14).

Dartiber hinaus stoft der von der chinesischen Regierung geforderte — nicht immer freiwillige
- Transfer von Technologie tiber die zum Teil obligatorische Griindung sino-auslandischer Joint
Ventures in China an seine Grenzen: Um diese Problematik zu vermeiden, gehen in den Indust-
rien, in denen dies mdglich ist, eine zunehmende Anzahl an ausldndischen Unternehmen mittler-
weile liber hundertprozentige Tochter in den chinesischen Markt. Und der internationale Druck
auf China wachst, auch strategische Branchen (z.B. Automobil, Banken, Versicherungen), wo der-
zeit noch Joint-Venture-Zwang herrscht, vollstdndig zu 6ffnen. Die ErschlieBung von Hochtech-
nologien iiber Auslandsinvestitionen ist daher ein weiteres erklirtes Ziel der Going-out-Strategie
(Jungbluth 2011: 214 f.).

Chinesische Unternehmen verschaffen sich vor diesem Hintergrund zunehmend durch M&A in
den entwickelten Landern Zugang zu fortschrittlichen Technologien und F&E-Kompetenzen. Auf
diese Weise sparen sie Zeit und Geld, die sie ansonsten in kostspielige eigene Forschungsaktivita-
ten investieren mussten. Zudem hoffen sie, durch bereits ausgereifte F&E-Strukturen leichter zur
globalen Spitzenforschung aufschlieBen und ihre internationale Wettbewerbsfahigkeit langfristig
starken zu konnen. Gerade flir Hochtechnologiebranchen wie die Informations- und Kommunikati-
onstechnologie oder den Werkzeugmaschinenbau ist die technologische Aufholjagd fiir China von
groBer Bedeutung (ibid.: 215). Deutschland und die USA sind fiir China aufgrund ihres hohen Ent-
wicklungsniveaus wichtige Dreh- und Angelpunkte, um dabei erfolgreich zu sein.
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V. Globale Entwicklungstrends chinesischer
Direktinvestitionen

Gegenwartig werden Daten zu chinesischen Auslandsinvestitionen nicht nach einheitlichen Krite-
rien erhoben. Herkunftsland und Zielldnder verfligen tber jeweils unterschiedliche Ansatze und
Institutionen zur Datenerhebung. Hinzu kommen internationale Statistiken wie die der UNCTAD,
die Datenreihen {iber einen ldngeren historischen Zeitraum kompilieren (vgl. Abbildung 1: 13).
Generell ist die Datenlage zu chinesischen ADI also sehr heterogen und schwierig zu handhaben.*
Je nach gewlinschter Perspektive ist es daher sinnvoll, unterschiedliche Datenquellen zu Rate zie-
hen und diese bei Bedarf auch miteinander zu kombinieren. Detaillierte Erlauterungen zu den
Besonderheiten der verschiedenen Datensétze, ihrer Methodik und ADI-Definitionen finden sich
im Appendix der Studie (S. 58 f.).

Die offiziellen chinesischen Daten zu ADI liefert das Statistical Bulletin of China‘s Outward
Foreign Direct Investment, das MOFCOM und SAFE seit 2003 gemeinsam mit dem Nationalen
Statistikamt einmal im Jahr herausgeben. Das Bulletin ist auch eine wichtige Quelle, wenn es um
die systematische Aufschliisselung chinesischer ADI nach Sektoren, Regionen und Geschiftsfel-
dern im Allgemeinen geht (MOFCOM et al. 2012: 59). Auf Grundlage dieser Datenmaterialien las-
sen sich sechs Trends in der Entwicklung chinesischer ADI herausarbeiten: 3

1) Die stetige Zunahme chinesischer ADI hilt seit 2003 ununterbrochen an. China war auch
trotz der Auswirkungen der globalen Wirtschaftskrise 2009 in der Lage, sein hohes Wirt-
schaftswachstum aufrechtzuerhalten. Das wirkte sich positiv auf die Auslandsinvestitionen
chinesischer Unternehmen aus, die — inklusive finanzbezogener ADI - in den Krisenjahren
2008 und 2009 bei 55,9 bzw. 56,5 Milliarden Dollar lagen. Im Jahr 2011 erreichten sie den
Rekordwert von 74,7 Milliarden Dollar. Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate der
ADI-Strome aus China betrug zwischen 2003 und 2011 bemerkenswerte 50,8 Prozent (Abbil-
dung 2).

2) Chinesische ADI werden nach wie vor von Staatsunternehmen (SU) dominiert. Allerdings
hat der Anteil groB angelegter Investitionsprojekte von SU etwas nachgelassen. Private Unter-
nehmen stoBen aufgrund ihres eingeschrankten Zugangs zu Kapital und Technologie sowie
ihres fehlenden Markteinflusses noch immer auf groBe Probleme bei der Durchfithrung von
ADI und tragen deshalb vergleichsweise wenig zu diesen bei. 2011 hielten SU 62,7 Prozent der
chinesischen ADI-Bestdnde, wohingegen Privatunternehmen auf lediglich 1,7 Prozent kom-
men. Die iibrigen Anteile verteilen sich der Klassifizierung des MOFCOM zufolge auf iiber-
wiegend gemischte Eigentumsformen, wie z. B. Kollektivunternehmen oder Unternehmen mit
beschriankter Haftung (Abbildung 3). Der Anteil der SU ist in den vergangenen zehn Jahren
allerdings kontinuierlich gesunken.

4 Vgl. Schiiler-Zhou, Yun/ Schiiller, Margot (2009). Diese Problematik betrifft allerdings nicht nur Auslandsinvestitionen, sondern
chinesische Wirtschaftsstatistiken generell. Eine ausfiihrliche Abhandlung hierzu findet sich bei Fischer, Doris (2002).

5 Die Systematisierung der Trends orientiert sich an den Ausfiihrungen bei Xu et al. 2012: 6-11.
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Abbildung 2: Wachstumsraten der jahrlichen chinesischen ADI im
Vorjahresvergleich, 2003-2011 (in Prozent)
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Anmerkung: Ab 2007 enthalten die Angaben des MOFCOM auch finanzbezogene ADI.
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3)

Chinesische M&A haben in den vergangenen Jahren - ausgehend von knapp einem Fiinftel der
gesamten ADI-Strome fiir das erste Erhebungsjahr 2003 - deutlich zugenommen, weisen aber
prozentual gesehen starke Schwankungen zwischen einzelnen Jahren auf: So machten M&A im
Jahr 2008, insbesondere durch krisenbedingte Investitionsgelegenheiten, mehr als die Halfte
der chinesischen Auslandsinvestitionen aus. Danach ist ein deutlicher Riickgang bis auf etwas
mehr als ein Drittel im Jahr 2011 zu verzeichnen (Abbildung 4). Weltweit betrachtet sind nach wie
vor Neuansiedlungen (Greenfield Investments) die dominierende Form chinesischer ADI. M&A
erleichtern chinesischen Unternehmen jedoch den Zugang zu Markten, Rohstoffen und Technolo-
gien. AuBerdem tragen sie zur internationalen Diversifizierung und zum Erwerb globaler Marken
bei. Es ist daher zu erwarten, dass chinesische M&A im Ausland weiterhin zunehmen werden.

Die sektorale Zusammensetzung der chinesischen ADI hat sich in den vergangenen Jahren stark
diversifiziert und deckt nun die meisten Wirtschaftszweige ab. Insgesamt erfolgten 90 Prozent der
Auslandsinvestitionen aus China im Jahr 2011 in den Bereichen Leasing und unternehmensnahe
Dienstleistungen, Bergbau, Finanzwesen, GroB- und Einzelhandel, Produktion, Transport und Logis-
tik (Abbildung 5). Investitionen in der Finanzbranche nehmen dabei am schnellsten zu. Diese wach-
sende Diversifizierung lasst sich auf die generell zunehmende Integration Chinas in die Weltwirt-
schaft zurlckfiihren. Internationalitdt wird mehr und mehr zu einer Notwendigkeit, wodurch sich
zwangslaufig die Motivation chinesischer Unternehmen erhoht, auf globaler Ebene zu expandieren.
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Abbildung 3: Chinesische ADI-Bestande nach Eigentumsform’, 2011
(in Prozent)

Kollektivunternehmen 0,2%  Unternehmen mit Kapital-

/ beteiligung aus Hongkong/

Auslandische Unternehmen 0,9 % Macao/Taiwan 0,2 %

Privatunternehmen 1,7 %

Sonstige 0,2 %
Genossenschaftlich organisierte Unternehmen 1,6 %

Aktiengesellschaften 7,6 %

Unternehmen mit
beschrankter Haftung
24,9% Staatsunternehmen

62,7%

Quelle: MOFCOM et al. 2012

1 Eigentumsform gemaB der Klassifizierung in MOFCOM et al. 2012.
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Abbildung 4: M&A-Anteil an den chinesischen ADI-Stromen fiir die Jahre
2003, 2008 und 2011 (in Prozent)
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Abbildung 5: Chinesische ADI-Strome nach Branchen, 2011
(in Millionen Dollar)
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5) Der geographische Schwerpunkt chinesischer ADI-Strome liegt derzeit noch immer auf
Asien. Dessen Anteil geht jedoch kontinuierlich zurtick und sank 2011 von zwei Dritteln im
Vorjahr auf knapp {iber 60 Prozent. Europas Anteil machte elf Prozent aus und nahert sich
damit Lateinamerika an, das mit 14 Prozent derzeit noch immer die zweitwichtigste Region fiir
chinesische ADI ist — allerdings mit sinkender Tendenz. Nordamerika konnte 2011 lediglich
3,3 Prozent der Investitionen aus China auf sich vereinigen (Abbildung 6). Bislang gehen also
noch etwa vier Flnftel der chinesischen ADI-Strome in andere Entwicklungs- und Schwellen-
lander. Die dortigen Bestdnde belaufen sich sogar auf fast 90 Prozent (Abbildung 7). Das liegt
vor allem daran, dass sich der Zugang zu den komplexen ausgereiften Markten in den ent-
wickelten Landern wesentlich schwieriger gestaltet als dort. In Entwicklungslandern kénnen
chinesische Unternehmen noch mit einer Niedrigpreisstrategie im lokalen Wetthewerb beste-
hen. Viele der Entwicklungs- und Schwellenldnder in Asien und Lateinamerika sind auBerdem
reich an Bodenschédtzen, die China fiir seine Wirtschaftsentwicklung dringend benoétigt.
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Abbildung 6: Jahrliche chinesische ADI nach Regionen, 2011 (in Prozent)
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Quelle: MOFCOM et al. 2012
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Abbildung 7: Chinesische ADI-Bestande nach Regionen, 2011 (in Prozent)
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Globale Entwicklungstrends chinesischer Direktinvestitionen

Die Zielldnder wiederum kénnen (chinesisches) Kapital gut gebrauchen, um die Entwicklung
ihrer eigenen Wirtschaft voranzutreiben. An den Jahresstatistiken des MOFCOM lésst sich
allerdings sehen, dass der Trend seit Einfithrung der Going-out-Strategie trotz aller Schwierig-
keiten in Richtung entwickelte Lander geht: Ihr Anteil an den ADI-Stromen hat sich von rund
fiinf Prozent im Jahr 2003 auf knapp unter 20 Prozent im Jahr 2011 vervierfacht. Langfristig
bieten sich chinesischen Unternehmen dort die lukrativeren Entwicklungsmaoglichkeiten.

Die wichtigsten entwickelten Zielldinder in Europa und Nordamerika waren 2011 Frank-
reich, die USA und GroBbritannien. Deutschland lag bei den ADI-Stromen an sechster Stelle
(Tabelle 3). Chinesische Investitionen in den USA haben sich zwischen 2003 und 2011 von
65,1 Millionen auf 1,8 Milliarden Dollar nahezu verdreiBigfacht. Insbesondere seit Beginn
der Finanz- und Wirtschaftskrise 2007/2008 ist hier ein steiler Aufwértstrend zu verzeich-
nen (Abbildung 8). Ein eben solcher macht sich auch in Deutschland, jedoch erst seit 2010,
bemerkbar. Insgesamt sind die chinesischen ADI-Strome nach Deutschland von gerade ein-
mal 25,1 Millionen Dollar im Jahr 2003 auf 512,4 Millionen Dollar im Jahr 2011 um mehr als
das Zwanzigfache gestiegen (Abbildung 8). Innerhalb der EU spielt Deutschland eine wichtige
Rolle als Zielland und war in den Jahren 2005-2006 und 2008 sogar Spitzenreiter, bevor es
2009 von Luxemburg und GroBbritannien tiberholt wurde. Frankreich lag noch bis 2010 deut-
lich hinter Deutschland. Der Einstieg der China Investment Corporation bei Gaz de France
Suez 2011 katapultierte chinesische Investitionen in Frankreich jedoch weiter nach vorne: Der
Deal lag bei 2,3 Milliarden Euro (De Brauw Blackstone Westbroek 2012). 2011 stellte fiir Frank-
reich insofern ein Ausnahmejahr dar und lasst nicht auf einen anhaltenden Trend schlieBen.

Tabelle 3: Wichtige entwickelte Ziellander jahrlicher chinesischer ADI in
Europa und Nordamerika, 2011 (in Millionen Dollar und Prozent)

Millionen Dollar Prozent
1. Frankreich 3.482 4,7
2. USA 1.811 2,4
3. GroBbritannien 1.420 1,9
4. Luxemburg 1.265 1,7
5. Kanada 554 0,74
6. Deutschland 512 0,69

Quelle: MOFCOM et al. 2012

Anmerkung: Noch 2010 hatte Frankreich lediglich 26,4 Millionen Dollar und damit gerade einmal 0,04 Prozent der gesam-
ten chinesischen ADI-Strome empfangen. Der groBe Sprung im Jahr 2011 war vor allem dem Einstieg der China Investment
Corporation bei Gaz de France Suez in Hohe von 2,3 Milliarden Euro geschuldet.
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Insgesamt sind chinesische ADI in der EU noch schneller gestiegen als in den USA: 2011 lagen
sie mit 7,6 Milliarden Dollar um mehr als das Vierzigfache hoher als 2003 (185 Millionen Dol-
lar). Die schnelle Zunahme der Auslandsinvestitionen chinesischer Unternehmen in der EU und
den USA ldsst sich unseres Erachtens im Wesentlichen auf drei Faktoren zurtckfiihren: Erstens
sind durch die Finanzkrise viele Investitionsgelegenheiten, vor allem in Form von Unterneh-
mensiibernahmen, entstanden. Zweitens sind diese Regionen im weltweiten Vergleich durch
eine relativ hohe politische Stabilitdt und rechtliche Sicherheit sowie eine noch immer hohe
Kaufkraft gekennzeichnet. Drittens kommt kein Unternehmen in seiner Internationalisierungs-
strategie an diesen beiden zentralen Markten vorbei. Ohne deren Durchdringung ist der Auf-
bau einer wirklich globalen Unternehmens- und Vertriebsstruktur heutzutage ein vergebliches
Unterfangen.
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VI. Spater Start, hohe Wachstumsraten: chinesische
Direktinvestitionen in Deutschland und den USA

Der folgende Teil unserer Studie befasst sich mit dem relativ neuen Trend eines verstarkten Inte-
resses chinesischer Unternehmen an Investitionen in entwickelten Landern wie Deutschland und
den USA. Generell sind diese beiden Lander bedeutende Standorte fiir auslandische Direktinvesti-
tionen. Die USA verfiigen im Allgemeinen zwar tiber offene und attraktive wirtschaftliche Rahmen-
bedingungen. Auch sind sie in wichtigen Indizes zum ldnderspezifischen Geschéftsumfeld - wie
z.B. dem At Kearney ADI Confidence Index oder dem Ease of Doing Business Report - regelmaBig
in den vorderen Rangen vertreten (vgl. Xu et al. 2012: 32). Speziell in Bezug auf ADI schneiden die
USA - wie der eingangs erwdhnte FDI Regulatory Restrictiveness Index (RRI) zeigt — jedoch weni-
ger gut ab. Hier liegt Deutschland (Rang 9) ganz eindeutig vorne und bietet auslandischen Investo-
ren somit ein weniger restriktives Investitionsumfeld als die USA (Rang 35). Ursache dafiir ist die
groBe Offenheit der traditionell auf Export ausgerichteten deutschen Volkswirtschaft. Deutschland
schafft es auch in den meisten anderen Indizes, sich in den Top Ten zu platzieren. 2012 tiberrundete
es sogar erstmals die USA im Global Competitiveness Index - ein Zeichen dafiir, dass seine inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit deutlich zu-, die der USA hingegen abgenommen hat (Tabelle 4).

Tabelle 4: Platzierungen Deutschlands und der USA in wichtigen Indizes
zum Geschafts- und Investitionsumfeld, 2012

2012 Venture Capital | 2012 At Kearney | 2012 Global 2012 Ease of | 2012 ADI Regulatory

and Private Equity FDI Confidence Competitive- | Doing Business Restrictiveness
Attractiveness Index Index ness Index Report Index
Deutschland | 9| 5 | 6 | 20 | 9
USA | 1] 4] 7| 4] 35
Zum Vergleich:
China | 2 | 1] 29 | 91 | 56

Quelle: Eigene Recherchen und Zusammenstellung

Fir chinesische Unternehmen, die in einen Verbrauchermarkt expandieren mochten, bieten die USA
den stirksten Absatzmarkt fiir Konsumgiiter weltweit. Wesentliche Griinde hierfiir sind eine groBe
Kaufkraft und Konsumfreude. Im Bereich Innovation nehmen die USA weltweit den Spitzenplatz ein:
Sie vereinten 2012 knapp ein Drittel der gesamten globalen Ausgaben fiir Forschung und Entwick-
lung (F&E) auf sich. Zum Vergleich: China schaffte es auf etwa 14 Prozent, Europa zusammen genom-
men auf knapp ein Viertel (Battelle 2012). Die USA sind zudem im Kontext der Going-out-Strategie
als rohstoffreiches Land fiir chinesische Unternehmen interessant. Und zu guter Letzt verspricht
Englisch als allgemeine Verkehrssprache niedrige sprachliche Barrieren (vgl. Xu et al. 2012: 24).

Jedoch spielt seit dem 11. September 2001 in den USA das Thema Nationale Sicherheit eine heraus-
ragende Rolle, was auch Anpassungen in der Regulierung ausldandischer Investitionen bewirkt hat.
Gleichzeitig soll aber die traditionelle Offenheit der amerikanischen Markte gewahrleistet bleiben.
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Diese Entwicklung hat zu einem Spagat zwischen politischen Anreizen fiir ADI auf der einen Seite
und neuen Vorschriften zur besseren Kontrolle von ADI auf der anderen Seite gefiihrt (ibid.: 32).

Innerhalb Europas stellt Deutschland ein ausgesprochen attraktives Zielland fiir chinesische ADI
dar: Deutsche Technologien und Marken genieBen ebenso wie das Label ,Made in Germany“ in
China eine sehr hohe Reputation. Durch Investitionen in Deutschland konnen chinesische Unter-
nehmen davon profitieren. Deutschland verfligt wie die USA lber exzellente personelle Ressour-
cen, die Forschung und Entwicklung auf hochstem Niveau erlauben. Die Reformen der vergan-
genen Jahre haben dazu beigetragen, den Arbeitsmarkt zu flexibilisieren. Innerhalb der EU ist
Deutschland der grote Laindermarkt mit einer der kaufkraftigsten Konsumentenstrukturen. Chi-
nesische Unternehmen konnen sich durch ADI Zugang zu diesem Verbrauchersegment verschaf-
fen. Aufgrund seiner zentralen Lage gilt Deutschland unter Investoren auBerdem als ,Tor nach
Europa“ (vgl. Jungbluth 2012: 97 ff.).

Unserer Prognose zufolge werden chinesische Investitionen in Deutschland und den USA in den
kommenden Jahren daher weiterhin schnell zunehmen: 2020 werden Unternehmen aus China
hierzulande mehr als zwei Milliarden Dollar, in den USA etwa sieben Milliarden Dollar investie-
ren. Die EU baut ihren Abstand als wichtigste Empfangerregion chinesischer ADI in der Gruppe
der entwickelten Lander gegeniiber den USA sehr deutlich aus: In die EU werden 2020 voraus-
sichtlich fast viermal so viele ADI aus China flieBen wie in die USA (Abbildung 8).

Abbildung 8: Jahrliche chinesische ADI in die EU, USA und nach Deutsch-
land, 2005-2020 (in Millionen Dollar)
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1. Andere Lander, andere Daten — ahnliche Trends

Wahrend oben der Fokus der Analyse auf den Statistiken des MOFCOM und damit des Herkunfts-
landes lag, beleuchten wir im Folgenden auch die Datenlage aus Sicht der Zielldnder und arbeiten
die wichtigsten Merkmale heraus, die chinesische ADI in Deutschland und den USA kennzeich-
nen. AuBerdem analysieren wir die Rahmenbedingungen, auf die ausldandische Investoren vor Ort
stoBen.

Daten flir Deutschland liefern hauptsdchlich die Datenreihen der Deutschen Bundesbank (bis
einschlieBlich 2010) und der Standortmarketinggesellschaft des Bundes, Germany Trade und
Invest. Der kommerzielle Dienstleister fDi Markets liefert fiir den Zeitraum zwischen 2003 und
2009 erganzend branchenspezifische Daten.® Die européische Statistikbehdrde Eurostat ermog-
licht einen Blick auf die chinesische Position innerhalb der EU (bis einschlieBlich 2011).

Zur Analyse chinesischer ADI in den USA greifen wir auf die Statistiken des U.S. Bureau of Eco-
nomic Analysis (BEA) und auf den China Investment Monitor (CIM) der Rhodium Group
zurlick (je nach Art der Daten bis 2010 oder 2011). Detaillierte Erlduterungen zu den Datensétzen
finden sich im Appendix der Studie (S. 58 f.).

Bei den chinesischen ADI-Bestanden in Deutschland und der EU lassen sich erhebliche Diskre-
panzen zwischen den Datenquellen feststellen, die auf die unterschiedlichen Erhebungsmethoden
und Definitionen von ADI zuriickgehen: Laut MOFCOM erreichten die Bestande 2010 in Deutsch-
land 1,5 Milliarden Dollar (ca. 1,1 Milliarden Euro’) im Vergleich zu 268,4 Millionen Dollar (ca.
215,7 Millionen Euro) 2005. Bei der Deutschen Bundesbank hingegen waren es 775 bzw. 253 Mil-
lionen Euro (Abbildung 9).

Die Bestdnde in der EU erreichten 2011 den chinesischen Zahlen zufolge 20,3 Milliarden Dollar
(ca. 14,6 Milliarden Euro). 2005 waren es 768 Millionen Dollar (ca. 617,3 Millionen Euro). Euros-
tat zufolge wuchsen die chinesischen ADI-Bestdnde zwischen 2005 und 2010 von 1,2 auf 15 Mil-
liarden Euro (Abbildung 10).

Trotz der groBen Diskrepanzen weisen die Datenreihen einen eindeutigen gemeinsamen Trend
auf: Ein besonders schneller Anstieg ist sowohl flir Deutschland als auch fiir die EU nach 2005
zu verzeichnen. So wuchs der chinesische ADI-Bestand innerhalb der EU je nach Quelle zwischen
2005 und 2011 um 1241 Prozent (Eurostat) bzw. 2642 Prozent (MOFCOM). In Deutschland belie-
fen sich die Steigerungen bis 2010 auf 330 Prozent (Bundesbank) bzw. 560 Prozent (MOFCOM).

Chinesische ADI-Bestinde in den USA bieten zwischen 2005 und 2011 ein dhnliches Bild wie in
Deutschland und der EU: Alle drei Datenquellen weisen trotz erheblicher Diskrepanzen fiir diesen

6 Wir danken unseren Kollegen Dr. ThieB Petersen und Ting Xu dafiir, dass sie uns diesen Datensatz zur Verfligung gestellt haben.

7 Wiéhrungsumrechnung erfolgen anhand der historischen Wechselkursraten unter www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/
Zeitreihen_Datenbanken/Makrooekonomische_Zeitreihen/its_details_value_node.html?tsId=BBK01.WJ5636&listld=www_s331_
b01012_1 zum jeweiligen Jahresdurchschnitt.
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Abbildung 9: Chinesische ADI-Bestande in Deutschland — Vergleich
zwischen MOFCOM und Bundesbank, 2005 vs. 2010 (in Millionen Euro)
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Anmerkung: Die Angaben des MOFCOM erfolgen in Dollar. Ihre Umrechnung basiert auf den durchschnittlichen Wechselkursen fiir die Jahre 2005
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Abbildung 10: Chinesische ADI-Bestande in der EU — Vergleich zwischen
MOFCOM und Eurostat, 2005 vs. 2011 (in Millionen Euro)
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Zeitraum einen besonders raschen Anstieg der Bestande auf. Das MOFCOM dokumentiert eine elf-
fache Steigerung von 822,7 Millionen Dollar auf knapp neun Milliarden Dollar. Dem BEA zufolge
haben sich die Bestinde von 574 Millionen auf 3,8 Milliarden Dollar nahezu versiebenfacht. Und
der CIM fiihrt einen Zuwachs um das Sechsfache von 2,8 Milliarden Dollar im Jahr 2005 auf 16
Milliarden Dollar 2011 auf (Abbildung 11).

Abbildung 11: Chinesische ADI-Bestande in den USA - Vergleich zwischen
MOFCOM, BEA und CIM, 2005 vs. 2011 (in Millionen Dollar)
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Anmerkungen: Erhebungen des CIM setzen im Jahr 2000 ein. Erhebungen des BEA basieren auf historischer Kostengrundlage.
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Die Wachstumsraten chinesischer ADI in Deutschland, der EU und den USA in den vergangenen
Jahren sind zweifelsohne eindrucksvoll. Proportional betrachtet machen Investitionen aus China

jedoch immer noch lediglich einen Bruchteil an den ADI-Bestdnden in diesen Landern aus.

So belief sich der chinesische ADI-Bestand in Deutschland von 19898 bis 2004 durchschnittlich
gerade einmal auf 0,05 Prozent der Gesamtbestidnde (Deutsche Bundesbank 2012). 2010 waren es
trotz des deutlichen Anstiegs seit 2005 immer noch lediglich 0,15 Prozent. China blieb damit auch
2010 weit hinter den Hauptinvestoren in Deutschland, wie die Niederlanden, Luxemburg und die
USA, zurtick. Allerdings blicken diese drei Lander auch auf historisch gewachsene Investitionsbe-
ziehungen zu Deutschland zurlick (Abbildung 12). Das gleiche Muster zeigt sich in der EU: Hier
entfielen 2011 auf China nur 0,4 Prozent von insgesamt 3,8 Billionen Euro an ADI-Bestidnden (Euro-
stat 2013).

8 Seit 1989 sind die Daten iiber die Statistiken der Bundesbank unter www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Zeitreihen_
Datenbanken/Makrooekonomische_Zeitreihen/its_list_node.html?listld=www_s130_adi_720 zugénglich.
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Abbildung 12: ADI-Bestande in Deutschland nach Herkunftsland, 2010
(in Prozent)
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Es bestehen allerdings Vermutungen, dass chinesische ADI im Ausland zum Teil den Umweg tiber
Hongkong nehmen, so dass deren Volumen insgesamt hoher anzusetzen ware (vgl. Xu et al. 2012:
19 f.). Aufgrund seiner spezifischen Situation wird Hongkong in den ADI-Statistiken sowohl der
Ziellander als auch Chinas als eigener Wirtschaftsraum aufgefiihrt. Investitionen aus Hongkong
sind in den festlandchinesischen Daten daher nicht enthalten.

Allerdings macht deren Einberechnung fiir Deutschland keinen signifikanten Unterschied aus:
Der Anteil der gemeinsamen ADI-Bestdnde der Volksrepublik (VR) China und Hongkong (204 Mil-
lionen Euro) hierzulande belief sich 2010 auf insgesamt 979 Millionen Euro, also etwa 0,19 Pro-
zent (Deutsche Bundesbank 2012). In der EU liegen die chinesischen Bestdnde bei Berticksichti-
gung Hongkongs (63,9 Milliarden Euro) deutlich héher als ohne: 2011 waren es 78,9 Milliarden
Euro bzw. 2,1 Prozent (Eurostat 2013).

Die Relationen in den USA geben ein dhnliches Bild ab: So waren die USA mit 2,5 Billionen Dol-
lar kumulierten ADI im Jahr 2011 das weltweit groBte Zielland fiir ADI. Chinesische Investitionen
nehmen jedoch nur einen Bruchteil dieser Summe ein. Auch wenn die Investitionen aus Hongkong
in den USA zu den chinesischen Investitionen hinzugerechnet werden, belauft sich die Gesamt-
summe auf weniger als 0,5 Prozent der ADI in den USA. Chinas ADI-Position steht damit in deutli-
chem Gegensatz zu Japan und den traditionellen européischen Industrieméchten, wie GroBbritan-
nien, Deutschland oder Frankreich (Abbildung 13).
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Abbildung 13: ADI-Bestande in den USA nach Herkunftsland, 2011
(in Prozent)
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Immerhin lassen sich trotz der Heterogenitit der verwendeten Datensitze zwei generelle Befunde
generieren: Zum einen sind chinesische ADI in Deutschland und den USA gegenwdrtig zahlen-
maBig noch unbedeutend und spielen fiir die jeweiligen Volkswirtschaften eine geringe Rolle. Das
hohe MaB an Aufmerksamkeit, das sie in den Medien erhalten, spricht ihnen also eine Bedeutung
zu, die sie zum gegenwartigen Zeitpunkt (noch) nicht haben. Zum anderen lassen sich bei Aus-
landsinvestitionen aus China in diesen beiden Landern — unabhédngig von der verwendeten Quelle
- seit einigen Jahren eindeutige Aufwértstendenzen feststellen. Thr zukinftiges Entwicklungspo-
tenzial sollte daher keineswegs unterschitzt werden.

2. Produktion und Dienstleistungen im Fokus chinesischer
Investoren

Die schwierige Datenlage setzt sich bei einer Aufgliederung der chinesischen ADI in Deutschland
und den USA nach einzelnen Branchen und Geschéftsbereichen, die in beiden Liandern zudem
unterschiedlich definiert werden, fort (siehe Appendix). Die Kombination verschiedener Daten-
sdtze lasst aber immerhin einige Merkmale der spezifischen Verteilung chinesischer ADI in der
EU und Deutschland bzw. den USA erkennen (vgl. auch Xu et al. 2012: 22-28).
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Geschéftsaktivitdten in Vertrieb, Handel und Marketing machen gegenwartig den Lowenanteil chi-
nesischer ADI-Bestdnde in der EU und Deutschland aus. In den USA spielen diese Bereiche eben-
falls eine herausragende Rolle. Das erkldrt auch den bislang noch hohen Anteil an Neuansied-
lungen, die haufig in Form von Vertriebs- und Handelshiiros oder Serviceeinrichtungen fiir die
jeweiligen Produkte durchgefiihrt werden. GroB- und Einzelhandel sowie Leasing und unterneh-
mensnahe Dienstleistungen nahmen 2011 in der EU nahezu 45 Prozent und in den USA knapp ein
Viertel der chinesischen ADI-Bestdnde ein (Abbildung 14 und 15). In Deutschland entfielen ADI
Markets zufolge zwischen 2003 und 2009 fast 60 Prozent der chinesischen Investitionsprojekte
auf Vertrieb, Marketing und Support (Abbildung 16). Dieser Schwerpunkt ldsst sich vor allem mit
Chinas noch immer stark ausgepragter Exportorientierung erklaren: ADI in den oben erwdhnten
Dienstleistungsbereichen unterstiitzen vor allem den Export.

In den USA spielten Investitionen in der Produktion mit etwa 26 Prozent der chinesischen Gesamt-
bestdnde eine etwas wichtigere Rolle als die oben genannten Bereiche. In der EU lagen sie mit
knapp einem Flinftel an zweiter Stelle. Deutschland ist in der EU das wichtigste Zielland flir ADI
im produzierenden Gewerbe (MOFCOM et al. 2012). Immerhin flossen zwischen 2003 und 2009
neun Prozent der chinesischen Neuansiedlungen in Deutschland in die Produktion (Abbildung 17).
Bei Firmentibernahmen dominiert das produzierende Gewerbe hingegen eindeutig (Tabelle 1, S. 7).
Deutschland, die USA und die EU fallen damit deutlich aus dem Rahmen: An den gesamten chinesi-
schen ADI hat das produzierende Gewerbe einen Anteil von lediglich 5,6 Prozent. Das zeigt deutlich,
wie wichtig fiir chinesische Unternehmen die entwickelten Lander als Produktionsstandorte sind.
Auf diese Weise konnen sie dort vorhandenes Know-how und Kaufpotenzial leichter abschopfen.

Abbildung 14: Chinesische ADI-Bestande in der EU nach Sektoren und
Geschaftsbereichen, 2011 (in Prozent)
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Abbildung 15: Chinesische ADI-Bestande in den USA nach Sektoren und
Geschaftsbereichen, 2011 (in Prozent)
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In den USA spielt weiterhin der Finanzsektor — trotz seines Bedeutungsverlusts im Zuge der
Finanzkrise - eine Rolle: 2011 nahm dieser rund 16 Prozent der Bestdnde ein im Vergleich zu 46
Prozent im Jahr 2008 (MOFCOM et al. 2012, 2009). In der EU lag der Anteil der chinesischen ADI-
Bestdnde im Finanzsektor 2011 bei etwas {iber zehn Prozent (Abbildung 14 und 15). Deutschland
rangierte in seiner Bedeutung flir diesen Sektor hinter GroBbritannien — dem wichtigsten euro-
paischen Finanzplatz - auf Platz zwei. An den gesamten chinesischen ADI-Bestdnden nimmt der
Finanzsektor etwa 16 Prozent ein, so dass die EU in diesem Bereich deutlich unter dem Durch-
schnitt und die USA etwas dartiber liegen (MOFCOM et al. 2011). Nach wie vor sind die USA in die-
ser Hinsicht also ein wichtigerer Investitionsstandort als Europa.

Die USA-bezogenen Datensétze des CIM zu den einzelnen Geschéftsbereichen bieten eine etwas
bessere Vergleichbarkeit mit den Erhebungen von fDi Markets zu Deutschland. Eine Gegeniiber-
stellung zeigt, dass der Maschinenbau, der Elektroniksektor sowie Informations- und Kommu-
nikationstechnologie als Zielbranchen fiir chinesische Investitionen sowohl in Deutschland als
auch in den USA eine wichtige Rolle spielen: In Deutschland entfielen zwischen 2003 und 2009
30 Prozent der chinesischen Neuansiedlungen auf die Automobilbranche und den Maschinen-
bau. So er6ffnete der Maschinenbauer Shenyang Machine Tools 2006 sein neues F&E-Zentrum in
Deutschland, das die Ubernahme der Schiess AG, einem Werkzeugmaschinenbauer, zwei Jahre
zuvor erganzte (Fuchs 2007: 234).



Spater Start, hohe Wachstumsraten: chinesische Direktinvestitionen in Deutschland und den USA

Die Elektronik- und Halbleiterindustrie stellt mit 16 Prozent den zweitwichtigsten Sektor dar,
gefolgt von den Informations- und Kommunikationstechnologien (einschlieBlich Software) mit 13
Prozent (Abbildung 17). Der Elektronikkonzern Haier griindete z.B. 2006 eine eigene Niederlas-
sung in Deutschland (Sohm et al. 2009: 121). ZTE, ein bekannter chinesischer Telekommunikati-
onsausrister, ist hierzulande bereits seit 2005 mit einer Tochtergesellschaft vertreten und verfiigt
mittlerweile tber elf Niederlassungen (ZTE 2012).

In den USA nahm der Maschinenbau zwischen 2000 und 2011 etwa 17 Prozent der chinesischen
ADI-Besténde ein, Elektronik und IT zusammengenommen 21 Prozent (Abbildung 18). Ein deut-
licher Unterschied zeigt sich beim prozentual gréBten Sektor: In den USA sind das mit knapp 31
Prozent fossile Brennstoffe und Chemie. Der Grund hierfiir liegt vornehmlich in der natiirlichen
Faktorenausstattung der beiden Lander. Daflir hat Deutschland traditionell im Maschinen- und
Automobilbau eine starke Position.

Abbildung 16: Chinesische ADI-Projekte in Deutschland nach
Geschaftsbereichen, 2003-2009 (in Prozent)
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Abbildung 17: Chinesische ADI-Projekte in Deutschland nach Sektoren,
2003-2009 (in Prozent)
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Abbildung 18: ADI-Bestande in den USA nach Sektoren, 2000-2011
(in Prozent)
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Erwdhnenswert ist darliber hinaus das zunehmende Engagement chinesischer Investoren im
Bereich der Erneuerbaren Energien in Deutschland. Obwohl der relative Anteil der ADI-Bestdnde
in dieser Branche mit zwei Prozent immer noch niedrig ist, geht die GTAI von einer schnell wach-
senden Prdsenz chinesischer Investoren aus (Xu et al. 2012: 24). Eine StraBe in Minchen, in der
viele chinesische Unternehmen aus dem Bereich Erneuerbare Energien ihre Biiros eroffnen, wird
vom chinesischen Webdienst Sina.com bereits als ,SolarstraBe“ angepriesen (Sina.com 15. Sep-
tember 2011). Das zunehmende Engagement chinesischer Investoren in dieser Branche liegt vor
allem an der massiven Forderung Erneuerbarer Energien sowohl in China als auch in Deutsch-
land.

Die chinesische Regierung hat es sich zum Ziel gesetzt, das wenig nachhaltige, ressourceninten-
sive Entwicklungsmodell Chinas in Richtung einer ,Green Economy“ umzugestalten. Ein wichti-
ger Schritt hierzu ist der verstiarkte Einsatz nicht-fossiler Energietrager (vgl. Fischer 2012). Dazu
ist jedoch weiterhin Technologie und Know-how aus dem Ausland gefragt. In Deutschland spielt
die Energiewende und damit verbundene Subventionen fiir diesen Bereich eine zentrale Rolle.
Da die Nachfrage in China - z.B. fiir Photovoltaik-Anlagen — nicht mit dem schnell wachsenden
Inlandsangebot mithalten kann, expandieren chinesische Solarfirmen verstirkt ins Ausland und
machen dort zunehmend auch durch M&A von sich reden. Ein aktueller Fall ist z.B. die Uber-
nahme der Sunways AG durch LDK Solar, der in Kapitel VII ndher betrachtet wird.

Ein interessantes Phanomen ist auBerdem die Tatsache, dass — entgegen der landldufigen Wahr-
nehmung und dem allgemeinen Trend chinesischer ADI — sowohl in der EU als auch in den USA
wesentlich mehr private als staatliche Unternehmen aktiv sind: Der CIM verzeichnet zwischen
2000 und 2011 insgesamt 558 chinesische Investitionsprojekte in den USA. Rund 70 Prozent
(388) davon gingen auf private Unternehmen zuriick und nur 170 auf staatliche. Ein dhnliches Bild
ergibt eine weitere Studie der Rhodium Group fiir den gleichen Zeitraum mit Schwerpunkt auf chi-
nesische Investitionen in der EU: Etwa zwei Drittel (359) von insgesamt 573 ADI-Projekten wur-
den von privaten Investoren durchgeftihrt, 214 von staatlichen (Hanemann und Rosen 2012: 45).
Die Annahme, chinesische Investitionsprojekte wiirden tiberall von staatlichen Akteuren domi-
niert, ist also eine verzerrte Wahrnehmung der Wirklichkeit. Diese riihrt vornehmlich daher, dass
Staatsunternehmen aufgrund ihrer hoheren Finanzkraft groBere Summen investieren und daher
fast Dreiviertel des gesamten Kapitalvolumens, das zwischen 2000 und 2011 aus China in die EU
floss ist, auf sich vereinen. In den USA sind es 60 Prozent (ibid.: 46), weltweit etwa zwei Drittel
(MOFCOM et al. 2012: 7).

3. Ubernahmen als bevorzugte Investitionsstrategie

Der Mangel an systematischem Datenmaterial erlaubt es nicht, chinesische ADI in Deutschland
nach Neuansiedlungen und Ubernahmen aufzugliedern. Erhebungen der Rhodium Group fiir die
EU-27 von 2011 lassen jedoch darauf schlieBen, dass chinesische M&A in der EU — und damit auch
in Deutschland als einem der wichtigsten europdischen Zielldnder — zunehmend an Bedeutung
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gewinnen. M&A stellen eine sehr komplexe Transaktionsform dar, konnen Unternehmen jedoch
zu einem schnelleren Zugang zu lokalen Technologien und Mérkten verhelfen. Dem CIM zufolge
entfielen 2011 etwa 8,6 Milliarden Dollar (ca. 6,2 Milliarden Euro) - fast 90 Prozent - der chinesi-
schen ADI in der EU auf M&A und 1,2 Milliarden Dollar (ca. 0,9 Milliarden Euro) auf Neuansied-
lungen. Das M&A-Transaktionsvolumen lag damit etwa um das Siebenfache hoher als das von
Neuansiedlungen. Im Vergleich zum Vorjahr lasst sich auBerdem ein massiver Zuwachs bei M&A
feststellen, wahrend Neuansiedlungen weiter zuriickgingen: Erstere lagen 2010 noch bei lediglich
2,1 Milliarden Dollar (ca. 1,6 Milliarden Euro), letztere bei 1,5 Milliarden Dollar (ca. 1,1 Milliarden
Euro) (Hanemann und Rosen 2012: 95).

Das Transaktionsvolumen von Ubernahmen iibertrifft das von Neuansiedlungen mittlerweile auch
in den USA: Wéhrend der CIM fiir 2000 keine einzige M&A-Transaktion auflistet, so waren es im
Jahr 2011 bereits 41 mit einem Gesamtvolumen von 3,8 Milliarden Dollar und einem Anteil von
iiber 80 Prozent an den chinesischen ADI in den USA. Der Anteil der Neuansiedlungen belief sich
2011 mit lediglich 767 Millionen Dollar auf knapp ein Fiinftel (China Investment Monitor 2012).

Generell ist das durchschnittliche Kapitalvolumen chinesischer Neuansiedlungen und M&A in den
vergangenen Jahren signifikant gestiegen: In den USA lag dem CIM zufolge 2003 der Durch-
schnittswert fiir Neuansiedlungen bei 1,3 Millionen Dollar und fiir M&A bei 20,9 Millionen Dollar.
2011 erreichte er bereits 11,1 bzw. 92,9 Millionen Dollar. In der EU belief sich der Durchschnitts-
wert flir Neuansiedlungen zwischen 2000 und 2011 auf 12,4 Millionen Dollar, fiir M&A auf 107,9
Millionen Dollar (Hanemann und Rosen 2012: 97). In beiden Landern weisen M&A-Transaktio-
nen also ein wesentlich hoheres Volumen auf als Neuansiedlungen, die ohnehin hdufig in kleiner
angelegte Projekte flieBen.

Unabhingig davon, welche Daten man zugrunde legt, lasst sich also das Fazit ziehen, dass chinesi-
sche ADI in Deutschland, der EU und den USA seit einigen Jahren sehr hohe Wachstumsraten auf-
weisen, wenn auch ausgehend von einem niedrigen Niveau. Damit hat sich die Prognose des chine-
sischen Wirtschaftsmagazins Foreign Trade & Economy bestétigt. Dieses hatte speziell Deutschland
als ,neuen fruchtbaren Boden der Going-out-Strategie“ deklariert, nachdem in den Jahren zuvor
einige spektakuldre chinesische Investitionen im deutschen Maschinenbau flir Aufsehen gesorgt
hatten (Deng 2006). Dazu zahlten u.a. die Ubernahme der Schiess AG durch die Shenyang Machine
Tool Group oder des Werkzeugmaschinenherstellers Waldrich-Coburg durch Beijing No. 1 Machine
Tool Plant. Tabelle 1 (S. 7) zeigt, dass sich diese Entwicklung in den Jahren danach fortgesetzt und
sogar verstarkt hat. Da chinesische Unternehmen bei ihren Auslandsinvestitionen noch immer gro-
Ben Nachholbedarf aufweisen, gehen wir davon aus, dass diese Tendenz vorerst anhalten wird.

Nach wie vor sind chinesische Investoren hierzulande ebenso wie in den USA jedoch noch eine
ungewohnte Vorstellung und stoBen in der Offentlichkeit nicht immer auf Gegenliebe. In den fol-
genden beiden Teilkapiteln widmen wir uns daher der Frage, wie sich die Rahmenbedingungen
fiir ausldndische Investitionen in den beiden Landern gestalten und ob sich institutionelle Unter-
schiede hinsichtlich des Umgangs mit chinesischen Investoren feststellen lassen.
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4. Grundsatz der Gleichbehandlung: Férderung und Anreize fur
Direktinvestitionen in Deutschland und den USA

Deutschland legt als bedeutende Exportnation groBen Wert auf wirtschaftliche Offenheit gegen-
uber seinen Investitions- und Handelspartnern, erwartet in dieser Hinsicht jedoch auch Rezip-
rozitat. Das Bundeswirtschaftsministerium betont ausdriicklich, dass ,ein offenes Investitionsre-
gime [...] zu den Grundpfeilern der wirtschaftlichen Entwicklung der Bundesrepublik Deutschland
gehort® (Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie der Bundesrepublik Deutschland
2009a).

Auslandische Investoren in Deutschland erhalten Unterstiitzung von Germany Trade & Invest
(GTAI), der Gesellschaft der Bundesrepublik Deutschland fiir AuBenwirtschaft und Standortmarke-
ting. Diese ging 2009 aus der Bundesstelle fiir AuBenhandelsinformation (BfAi) und dem Industrial
Investment Council (IIC) hervor. Aufgabe der GTAI ist es, Deutschland als Wirtschafts- und Techno-
logiestandort zu fordern, deutsche Unternehmen bei ihrer Auslandsexpansion zu unterstiitzen und
ausldndische Unternehmen iiber Investitionsmdglichkeiten in Deutschland zu informieren (Ger-
many Trade & Invest 2012). GTAI bietet ausldndischen Unternehmen Unterstiitzung von der Vor-
bereitung des Markteintritts bis hin zur Existenzgriindung in Deutschland mit dem Ziel, die Zahl
von Arbeitspldtzen in Deutschland zu erhéhen. Dabei arbeitet die Organisation nach dem Prinzip
der Gleichbehandlung: Egal, wie groB der potenzielle Investor oder seine Investition ist, welcher
Industriezweig betroffen ist und aus welchem Land er kommt, jeder Investor wird auf gleiche Weise
behandelt. Die deutsche ADI-Politik kennt in Bezug auf auslandische Investoren in Deutschland
also keinerlei Diskriminierung, was die Gesetzgebung zu ADI ebenfalls widerspiegelt.

Ausldndische Investoren konnen in Deutschland daher von den gleichen Forderungsprogrammen
profitieren wie deutsche. Die Mittel daflir werden vom Bund, den Landern oder der EU zur Ver-
fligung gestellt. Ein besonderer Fokus liegt auf der Forderung von neuen Produktionsstandor-
ten sowie Forschungs- und Entwicklungsaktivititen (Germany Trade & Invest 2012). Investoren
konnen auBerdem zinsgiinstige Kredite bei der Kreditanstalt flir Wiederaufbau (KfW) beantra-
gen. Die ostdeutschen Bundesldnder verfligen zusétzlich tiber ein Instrumentarium zur Forderung
der lokalen Wirtschaftsentwicklung. Dazu zdhlen Investitionszulagen, Steuererleichterungen und
eine prozentual hohere anteilige Erstattung von Investitionskosten (bei kleinen Unternehmen bis
50 Prozent). Diese Angebote stehen ebenfalls allen potenziellen Investoren offen (ibid.). Grund-
sétzlich unterscheidet Deutschland bei seiner Investitionsforderung also im Allgemeinen nicht
zwischen einheimischen und ausldndischen Unternehmen. Insbesondere diese spezielle Forde-
rung von Investitionen in Ostdeutschland hat auf chinesischer Seite Interesse geweckt und wurde
in der Wirtschaftszeitschrift Commercial Research bereits 2005 ausfiihrlich vorgestellt (Weng
2005). Chinesische Investoren haben seitdem immer wieder von diesen Moglichkeiten Gebrauch
gemacht. Im Juli 2011 startete z.B. das chinesische Unternehmen Greatview Aseptic Packaging
(GAPack, vormals Tralin Pak) den Bau eines Werks in Halle, Sachsen-Anhalt. Das Investitionsvo-
lumen belduft sich auf 50 Millionen Euro. Bis Ende 2013 will die Firma 110 neue Arbeitspléatze
schaffen (Ministerium flir Wirtschaft und Arbeit des Landes Sachsen-Anhalt, 7. Mdrz 2011). Jedoch
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Tabelle 5: Investitionsforderungsgesellschaften der deutschen Bundeslander und ihr Service fiir
chinesische Investoren

Bundesland Investitionsforderungsgesell- | Standort China Chinesischsprachiges | Service fiir chinesische Investoren'
schaft Material
Baden- Baden-Wiirttemberg Nanjing Imagebroschiiren Marktiberblick tiber Regionen und Branchen; Unterstiitzung
Wirttemberg | International bei der Griindung von Niederlassungen (z.B. Behdrdengdnge
etc.)
Bayern Invest in Bavaria Qingdao Ja Branchen- und Regionentiberblick; Standortvergleiche;
Guangdong Biirosuche; Visafragen; Kontakte zu Steuerberatern und
Rechtsanwalten
Berlin Berlin Partner k.A. Ja Grundlegender Service: Finanzielle Forderungsmaglichkeiten;
Behdrdengange etc.
Brandenburg | Zukunftsagentur Nein (nur Delegationsrei- | Ja Grundlegender Service wie fiir andere Lander auch;
Brandenburg GmbH sen und Kontaktpflege) chinesischsprachige Mitarbeiter
Bremen Wirtschaftsférderung Bremen | Shanghai Ja Grundlegender Service wie fiir andere Lander auch
GmbH/ Bremen Liaison Office
Hamburg Hamburgische Gesellschaft Shanghai Informationen rund Unterstlitzung bei der Griindung von Niederlassungen sowie
fiir Wirtschaftsforderung MBH | Hong Kong um Hamburg (Lebens- | bei Rechts- und Steuerberatung; Hilfe bei Visumsfragen
(HWF)/Hamburg Liaison Office und Wirtschaftsraum) | und Aufenthaltsgenehmigungen; Identifikation potenzieller
Geschéftspartner; Vernetzung mit anderen Unternehmen und
Branchenvertretern; Organisation von Community Events und
Veranstaltungen; Unterstiitzung bei interkulturellem Training
Hessen Invest in Hessen Kein eigenes Biro, aber Ja LService aus einer Hand" (wie flir andere Lander auch)
zwei Biiros der Frankfurt
Rhein Main GmbH:
Shanghai
Beijing
Mecklenburg- | Invest in Mecklenburg-Vor- Nein Ja Vorstellung des Landes auf Messen etc.
Vorpommern | pommern
Niedersachsen | Innovatives Niedersachsen Shanghai Nein Wirtschaftsraumiberblick; Behérdengange; Gruppensupport
Nordrhein- NRW Invest Beijing Infobroschiiren und Akquise und Besichtigung; Unterstiitzung bei der Griindung
Westfalen Nanjing Website von Niederlassungen, z.T. auch Hilfe bei Genehmigungsver-
Shanghai fahren etc.
Rheinland- Investment and Economic Nein Infobroschiiren Unterstiitzung bei Behdrdengangen und Beantragung einer
Pfalz Development Bank of Arbeitserlaubnis
Rheinland-Pfalz
Saarland gw Saar Nein Ja (wenn gewlinscht | Grundlegender Service wie fir andere Lander auch
anfragenspezifische
Erganzung in chinesi-
scher Sprache)
Sachsen Invest in Saxony Nein Ja Grundlegender Service wie fiir andere Lander auch
Sachsen- Invest in Saxony Anhalt Jiangyin vor Ort in China Grundlegender Service wie fir andere Lander auch
Anhalt erhaltlich
Schleswig- Wirtschaftsférderung und Hangzhou Infobroschiiren und One-Stop-Agentur (Standortsuche, Finanzierung, Vermittlung)
Holstein Technologietransfer Schleswig- Website
Holstein GmbH
Thiringen Landesentwicklungsgesell- Xi'an Ja Grundlegender Service wie fiir andere Lander auch;

schaft Thiiringen

chinesischsprachige Mitarbeiter

1 Der GroBteil der hier aufgefiihrten Dienstleistungen richtet sich nicht ausschlieBlich an chinesische Unternehmen, sondern steht auslandischen Investoren im Allgemeinen offen.

Quelle: Eigene Recherchen sowie telefonische Angaben der einzelnen Gesellschaften
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war nicht allein die finanzielle Unterstiitzung ausschlaggebend fiir die Standortwahl. Die profes-
sionelle Investitionsforderung und Betreuung durch Land und Kommune spielte GAPack zufolge
ebenfalls eine Schliisselrolle (Expo Real, 9. Marz 2011).

Nicht nur Sachsen-Anhalt, auch die iibrigen 15 Bundesldnder verfiigen {iber spezielle Investitions-
und Standortférderungen, zu deren Aufgabenbereich auch die gezielte Anwerbung und Betreu-
ung auslandischer Investoren gehort. Chinesische Unternehmen sind dabei in den letzten zehn bis
15 Jahren zu einer deutlich sichtbaren Zielgruppe avanciert, der in zunehmendem MaBe speziali-
sierte Betreuungsangebote zur Verfligung gestellt werden. Diese Angebote variieren je nach Bun-
desland. So verfiigen nahezu alle - ndmlich 15 der 16 Investitionsférderungsgesellschaften der Lan-
der - Uber einen chinesischsprachigen Service, der von Imagebroschiiren tiber eigene Websites bis
hin zu chinesischsprachigen Mitarbeitern reicht (Tabelle 5). Neun der Gesellschaften haben sogar
eine eigene Reprasentanz in China, die potenziellen Investoren kostenlose Beratung anbietet. Dazu
gehoren z.B. ein Branchen- und Regionaliiberblick oder eine Marktanalyse. Vor Ort in Deutsch-
land unterstiitzen die Gesellschaften chinesische Unternehmen - ebenso wie alle anderen auslandi-
schen Investoren - bei der Griindung einer Niederlassung, helfen bei der Blirosuche, Behérdengén-
gen und Visumsfragen. AuBerdem vermitteln sie Kontakte zu Rechts- und Steuerberatungen sowie
zu anderen Branchenvertretern und chinesischen Unternehmen in der jeweiligen Region.

Auf regionaler Ebene finden sich weitere Initiativen zur Anwerbung auslédndischer Investoren:
Der Freistaat Sachsen griindete zusammen mit der Stadt Leipzig im Jahr 1998 z.B. das Maxi-
CoM Euro-Asia Business Center Leipzig, das Unternehmen aus Asien und Europa bei der Ansied-
lung unterstiitzt. China ist eines der Schwerpunktlander des MaxiCoM, das deshalb {lber chi-
nesischsprachige Mitarbeiter und Informationsmaterialien verfiigt. Das Konzept gleicht dem der
,Deutschen Hauser im Ausland: Insbesondere kleine und mittelstindische Unternehmen erhal-
ten quasi ein ,Rundum-sorglos“-Paket flir ihren Ansiedlungsprozess: Sie haben die Moglichkeit,
im MaxiCom Geschéftsraume anzumieten, werden bei Markteintritt, Behérdenangelegenheiten,
Biiroorganisation sowie Kommunikation unterstiitzt und beraten (vgl. MaxiCoM 2012a). Bislang
haben sich bereits 17 chinesische Investoren angesiedelt, die hauptsachlich internationalen Han-
del in den Bereichen Baukonstruktionen, Chemie, Umwelttechnik sowie Maschinen- und Anla-
genbau treiben (MaxiCoM 2012b). Ein vergleichbares Angebot stellt auch das Euro-Asia Center
FrankfurtRheinMain in Dietzenbach, nahe Frankfurt, zur Verfligung, das Ende 2010 auf Initiative
eines privaten Unternehmers mit kommunaler Unterstiitzung entstanden ist (Stadt Dietzenbach,
23. Februar 2011).

Chinesische Unternehmen - und ausldndische Investoren generell — treffen in Deutschland somit
auf eine Vielfalt an Forderungsmoglichkeiten und Beratungsangeboten, die ihnen den Einstieg in
ein fremdes Geschaftsumfeld erleichtern sollen. Zum Teil konnen chinesische Investoren diese
sogar im Vorfeld ihres Investitionsvorhabens in den Reprdasentanzen der Investitionsforderungen
in China in Anspruch nehmen. Das zeigt, dass Deutschland sein Bekenntnis zu einem offenen
nicht-diskriminierenden Wirtschaftsstandort ernst nimmt und eine Strategie der aktiven Unter-
stlitzung ausldndischer Investoren verfolgt.
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Die USA betreiben traditionell ebenfalls eine Politik der Nicht-Diskriminierung zwischen inldndi-
schen und ausldndischen Investoren. Die Regierung bewirbt den Investitionsstandort USA genau
wie Deutschland aktiv im Ausland. Dementsprechend verfiigen die USA {iber eine Reihe von For-
dermechanismen, die sie im Lauf der Jahre immer wieder angepasst haben (Jackson 2010). So
strebte die US-Regierung zuletzt im Handelsgesetz von 2002 eine klarere Ausgestaltung ihrer
ADI-Politik an, um Barrieren fiir ausldndische Investitionen - z.B. Ausnahmeregelungen bei der
Inldanderbehandlung oder erzwungenem Technologietransfer — zu reduzieren oder zu beseitigen
(Xu et al. 2012: 32).

Der gegenwartig wichtigste Mechanismus zur Forderung auslandischer Investitionen ist die Ini-
tiative ,Invest in America“, die die US-Regierung im Méarz 2007 unter der Leitung der Internati-
onal Trade Administration (ITA) begonnen und im Juni 2011 in das Programm ,SelectUSA* inte-
griert hat. Dieses ,sorgt fiir eine weiterfiihrende Koordination von existierenden Ressourcen und
Funktionen innerhalb des US-Handelsministeriums sowie aller bundesstaatlicher Abteilungen
und Behérden, deren Tatigkeitsfeld fiir die Durchfiihrung von Investitionen relevant ist* (Selec-
tUSA 2012a). SelectUSA betreut sowohl einheimische als auch auslidndische Investoren und funk-
tioniert damit ebenfalls nach dem Prinzip der Nicht-Diskriminierung. Auf seiner Internetseite
konnen sich potenzielle Investoren z.B. einen Uberblick iiber alle bundesstaatlichen Férderungs-
programme verschaffen. Dazu gehéren unter anderem das Kreditprogramm flir Fahrzeugpro-
duktion mit fortschrittlichen Technologien und das Kreditgarantieprogramm fiir Saubere Ener-
gie (SelectUSA 2012b). Das chinesische Solarunternehmen Yingli Green Energy konnte in diesem
Kontext von einem zinsglinstigen Kredit {iber 4,5 Millionen Dollar profitieren (Xu et al. 2012: 32).

Das SelectUSA-Teilprogramm ,Invest in America“ soll speziell die Abwicklung von Geschaftsan-
fragen auslandischer Investoren vereinfachen und durch Investitionsrichtlinien fiir mehr Trans-
parenz sorgen. Zudem unterstiitzt es bestimmte Bundesstaaten bei deren Standortwerbung durch
eigens dafiir entwickelte Veranstaltungen und die Bereitstellung von Richtlinien, die tiber lokale
Investitionsfordermdglichkeiten informieren. ,Invest in America“ organisiert auch Veranstaltun-
gen, die auf bestimmte Herkunftsldnder zugeschnitten sind. Ein Event flir chinesische Unterneh-
men fand beispielsweise in Louisiana statt, da dieser Bundesstaat China als besonders wichtigen
Investor identifiziert hat (ibid.).

Neben der gezielten staatlichen Forderung lassen sich einige gesamtwirtschaftliche Faktoren als
Anreize fiir ADI nennen. Ein Trend, der Deutschland beglinstigt, ist hierbei die Entwicklung der
Lohnstiickkosten in den vergangenen 15 Jahren. Obwohl Deutschland ein Hochlohnland ist, lag
deren Anstieg seit Mitte der 1990er Jahre — und in Folge der Arbeitsmarktreformen insbeson-
dere seit 2000 - deutlich unter dem anderer Industrieldnder (Xu et al. 2012: 46). Neben den Refor-
men der rot-griinen Bundesregierung sind die niedrigen Lohnsteigerungen in Deutschland auch
auf die abnehmende Verhandlungsmacht der Gewerkschaften zuriickzufiihren, die immer weni-
ger Arbeitnehmer reprisentieren: Noch 1991 lag ihre Mitgliederzahl? bei 11,8 Millionen; bis 2011
nahm sie auf 6,2 Millionen ab (Deutscher Gewerkschaftsbund). Dariiber hinaus haben sich die

9 Bezogen auf die Mitglieder der vom Deutschen Gewerkschaftsbund (DGB) vertretenen Gewerkschaften.
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Gewerkschaften infolge der hohen Arbeitslosigkeit bei ihren Lohnforderungen in den vergange-
nen Jahren stark zuriickgehalten. Seit Mitte der 1990er Jahre bis 2006 lag die Arbeitslosenquote
in Deutschland kontinuierlich zwischen 9,5 und 11,5 Prozent. Erst 2008 begann die Arbeitslosen-
quote wieder deutlich zu sinken. 2010 erreichte sie 7,7 Prozent und nahm bis 2012 auf 6,8 Prozent
ab (Bundesagentur fiir Arbeit 2012).

Diese Entwicklungen hatten zur Folge, dass die Lohnstiickkosten von 1996 bis 2008 mehr oder
weniger auf dem gleichen Niveau blieben. Stellt man die Entwicklung der Lohnstlickkosten in ver-
schiedenen Landern als Index mit dem Jahr 2000 als Basiswert (=100) dar, zeigt sich, dass die
Lohnstilickkosten in Deutschland zwischen 1995 und 2010 nur um fiinf Prozentpunkte angestie-
gen sind (Abbildung 19). Die Lohnstlickkosten in den USA hingegen haben sich im gleichen Zeit-
raum um fast 30 Prozentpunkte erhdht. Im Ergebnis hat Deutschland beim Faktor Lohnkosten flir
ausldndische Investoren also an Attraktivitit gewonnen (Xu et al. 2012: 46).

Abbildung 19: Index der Lohnstiickkosten fiir ausgewahlte Industrielénder,
1990-2010 (Basisjahr 2000 = 100)
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Ein dhnliches Bild ldsst sich bei der Unternehmensbesteuerung zeichnen. Relativ gesehen zu den
USA kann Deutschland potenziellen Investoren einen Steuervorteil anbieten: Der OECD zufolge
lag die Korperschaftssteuer in Deutschland bei 50 Prozent, zwischen 2001 und 2007 bei 40 Pro-
zent und seit 2008 bei etwa 30 Prozent. In den USA blieb der Kérperschaftssteuersatz hingegen
konstant bei 40 Prozent (Abbildung 20). Selbst wenn die laufenden Pldne zur Herabsetzung dieses
Satzes um sieben Prozent umgesetzt wiirden, ware der Steuersatz in den USA immer noch hoher
als in Deutschland (Xu et al.: 47).10

Dieser Unterschied trifft auch auf den effektiven Steuersatz auf Kapitaleinklinfte zu, der in
Deutschland erheblich niedriger liegt als in den USA. In einer Untersuchung, die den effektiven
Steuersatz auf Kapitaleinkiinfte in 15 Landern fiir den Zeitraum zwischen 1995 und 2007 ver-
gleicht, weisen die USA einen durchschnittlichen Steuersatz von 36,4 Prozent auf, Deutschland
hingegen lediglich 23,4 Prozent (ibid.).

Abbildung 20: Korperschaftssteuer' ausgewahlter Industrielander im
Vergleich, 2000-2012
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Quelle: OECD 2013

1 Die Angaben beziehen sich auf die kombinierte Besteuerung durch zentralstaatliche Stellen und Gebietskérperschaften.

| BertelsmannStiftung

Da der Grundsatz der Nicht-Diskriminierung auslandischen Investoren auch bei der Besteuerung
zukommt, steht der Standort Deutschland durch — mittlerweile — niedrigere Satze bei den genann-
ten Steuerarten im Vergleich zu den USA also vorteilhafter da.

10 Wir danken unseren Kollegen Dr. ThieB Petersen und Ting Xu dafiir, dass sie uns die Datensétze fiir die Abbildungen 19 und 20
zur Verfiigung gestellt haben.
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5. Umgang mit auslandischen Investoren: Offenheit in
Deutschland, Kontrolle in den USA?

Obgleich die amerikanische Investitionsforderung vom Grundsatz her genau wie die deutsche auf
Offenheit und gleichberechtigte Behandlung ausgelegt ist, haben seit dem 11. September 2001 die
Bedenken gegeniiber ADI, insbesondere im Zusammenhang mit der Nationalen Sicherheit, stark
zugenommen. Im Zuge dieser Entwicklungen forderte der Kongress starkere Kontrollen auslandi-
scher Direktinvestitionen, was unmittelbare Konsequenzen fiir deren regulatorisches Umfeld in
den USA nach sich zog (Jackson 2010).

Eine Schlusselrolle nimmt hierbei das Committee on Foreign Investment in the US (CFIUS) ein.
CFIUS ist fiir die Uberwachung auslidndischer M&A in den USA zustindig. Neuansiedlungen fal-
len nicht in seinen Aufgabenbereich. Der CFIUS wurde 1975 eingerichtet und 1988 mit der Exon-
Florio-Bestimmung im Defense Production Act (Abschnitt 721) verankert. Diese Klausel gibt dem
US-Prisidenten weitreichende Kompetenzen hinsichtlich der Uberpriifung und gegebenenfalls
Verhinderung ausldandischer M&A, sollte die Nationale Sicherheit bedroht werden. Das entspre-
chende Verfahren lauft stellvertretend tiber den CFIUS. Allerdings wurde erst nach den Angriffen
vom 11. September 2001 im Gesetz ,USA PATRIOT Act“ transparenter gemacht, welche Industrien
fiir die Nationale Sicherheit eine Rolle spielen und daher besonders auffillig fiir eine Uberprii-
fung durch den CFIUS sind. Dabei handelt es sich um Telekommunikation, Energie, Finanzdienst-
leistungen, Wasser, Transport und bestimmte IT-Dienstleistungen. Seit 2006 darf der CFIUS eine
bereits erfolgte Zustimmung zu einem Investitionsprojekt jederzeit widerrufen, falls zu irgendei-
nem Zeitpunkt Zweifel an dessen Ubereinstimmung mit den nationalen Sicherheitsrichtlinien auf-
kommen sollten (vgl. Xu et al. 2012: 35).

Im Jahr 2007 verabschiedete der Kongress zusétzlich den Foreign Investment and National Secu-
rity Act (FINSA), der einerseits groBere Klarheit iiber den Uberpriifungsprozess durch den CFIUS
bringen sollte, andererseits aber auch die Kontrolle von ADI durch den Kongress starkte. Der
FINSA sieht auBerdem vor, dass das CFIUS alle ausldndischen Investitionsprojekte gesondert
untersuchen soll, in denen der Investor im Besitz einer auslandischen Regierung ist oder von ihr
kontrolliert wird — ungeachtet der Geschiftstitigkeit (ibid.). Eine weitere Anderung erfolgte 2008,
als detaillierte Richtlinien zum Verfahren des CFIUS ergidnzt wurden, die flir noch mehr Transpa-
renz auf Seiten potenzieller Investoren sorgen sollen (U.S. Treasury Department 2008).

Ein Blick auf die linderspezifischen Zahlen des CFIUS lésst bei chinesischen ADI ein deutliches
Ungleichgewicht zwischen deren Anteil an den Auslandsinvestitionen in den USA und der Anzahl
an durchgefiihrten Verfahren erkennen. So untersuchte das CFIUS 2011 insgesamt 111 Investi-
tionsvorhaben. Zehn dieser Vorhaben, mit etwa 6,5 Prozent zunichst eine relativ niedrige Zahl,
betrafen chinesische Investoren. Jedoch nahm China 2010 lediglich 0,15 Prozent der ADI-Bestdnde
in den USA ein. Bei den wichtigsten ADI-Herkunftsldndern ldsst sich ein derart auffalliges Miss-
verhaltnis nicht feststellen (Tabelle 6).
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Tabelle 6: CFIUS-Verfahren vs. Anteil an FDI-Bestanden in den USA, 2011

Land CFIUS-Verfahren Anteil FDI-Bestande in %

Anzahl in % in Mio. Dollar in %
GESAMT m 100 2.547.828 100
GroBbritannien 25 28 442.179 17,3
Japan 7 7,5 289.490 11,3
Niederlande 7 2,2 240.306 9,4
China 10 6,5 3.815 0,15

Quelle: CFIUS 2012, BEA 2012

Chinesische M&A in den Bereichen Energie und Rohstoffe, Bankwesen und High-Tech waren in
den vergangenen Jahrzehnten wiederholt von Untersuchungen durch das CFIUS betroffen. 1990 -
kurz nach der Niederschlagung der Tian’anmen-Proteste - scheiterte die Ubernahme von Mamco
Manufacturing, einem Hersteller von Flugzeugteilen aus Seattle, durch China National Aero Tech,
nachdem das CFIUS massive Risiken fiir die Nationale Sicherheit ausgewiesen hatte (Xu et al.
2012: 36).

Die China National Offshore Oil Corporation (CNOOC) machte 2005 ein Angebot in Hohe von 18,5
Milliarden Dollar zur Ubernahme der amerikanischen Olgesellschaft Unocal und legte die Trans-
aktion freiwillig dem CFIUS zur Uberpriifung vor. Nationale Sicherheitsbedenken losten jedoch
heftigen politischen Widerstand im Kongress aus, woraufhin die CNOOC ihr Angebot zuriickzog.
Den Zuschlag erhielt schlieBlich der amerikanische Wettbewerber Chevron, obwohl dessen Ange-
bot eine Milliarde Dollar niedriger lag (Schortgen 2006). 2009 und 2011 konnte der chinesische
Telekommunikationsausriister Huawei das CFIUS zweimal in Folge nicht davon iiberzeugen, dass
sein Angebot fiir den Erwerb des Netzwerkausriisters 3Com und die geplante Akquisition des Ser-
vertechnologie-Unternehmens 3Leaf keine Bedrohung fiir die Nationale Sicherheit der USA dar-
stellten (Xu et al. 2012: 36).

Der jiingste Fall sorgte 2012 im Vorfeld der Prasidentschaftswahlen fiir internationales Aufse-
hen: Barack Obama schritt auf Empfehlung des CFIUS personlich ein, um die Akquisition von vier
Windkraftprojekten im Bundesstaat Oregon durch das chinesische Privatunternehmen Ralls - in
Besitz von zwei Vizeprasidenten der Sany Group - zu blockieren (The White House 2012). Ralls
hielt die Vorwlirfe jedoch fiir unbegriindet und reichte im September 2012 daher Klage gegen das
CFIUS ein (Bloomberg News, 28. September 2012).

Obgleich die gesetzlichen Regelungen das prasidentielle Verbot einer Firmeniibernahme durch
einen auslandischen Investor in den USA ermdoglichen, handelt es sich um eine extrem seltene
Vorgehensweise, die das letzte Mal 1990 zum Einsatz kam - ebenfalls gegeniiber einem chine-
sischen Unternehmen: Der damalige Prdsident, George H. W. Bush, verhinderte die Akquisition
von MAMCO Manufacturing Inc., einem Hersteller von Flugzeugteilen, durch die staatliche China
National Aero-Technology Import and Export Corporation (CATIC). Nationale Sicherheitsbedenken
gaben auch in diesem Fall den Ausschlag fiir das Verbot (The White House 1990).
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Auf EU-Ebene gibt es gegenwartig kein mit dem CFIUS vergleichbares Gremium. Allerdings hat
das Europaische Parlament im vergangenen Jahr einen VorstoB in diese Richtung gemacht: So for-
derten die Abgeordneten im Mai 2012 in der EntschlieBung zum Thema ,Die Europdische Union
und China: ein Handelsungleichgewicht?“ die Europaische Kommission und die EU-Mitgliedstaa-
ten auf,

,ein Gremium nach dem Muster des Ausschusses fiir auslandische Investitionen in den
USA (Committee on Foreign Investment in the US — CFIUS) einzurichten, das fiir die Vor-
abbewertung strategischer Investitionen aus dem Ausland zustdndig ist, um konkrete
Informationen {iber die im Hoheitsgebiet der EU tdtigen und dort investierenden Unter-
nehmen zu erhalten, und dem Parlament regelmaBig dartiber zu berichten (Europdisches
Parlament, 23. Mai 2012, Abschnitt 25).“

Konkrete MaBnahmen zur Umsetzung dieses Vorschlags wurden bislang noch nicht ergriffen. Die
Européische Kommission sieht in ihrer Antwort vom 18. Juli 2012 auf die EntschlieBung zunachst
vor, den Politikansatz gegeniiber ADI einer generellen Uberpriifung zu unterziehen (Europdische
Kommission, 18. Juli 2012). Fiir Deutschland wiirden sich EU-weite — moglicherweise obligatori-
sche — Beschrankungen von ADI vermutlich negativ auswirken, da sie zu VergeltungsmaBnahmen
seitens der betroffenen Linder fithren konnten. Das hétte fiir eine exportorientierte Wirtschaft
hohe volkswirtschaftliche Kosten zur Folge (vgl. Jungbluth und Hauschild 2012).

Gegenwirtig obliegt die Regulierung ausldndischer Investitionen nach wie vor den einzelnen
EU-Mitgliedstaaten. In Deutschland sind dafiir drei Regelwerke zustdndig (Xu et al. 2012: 38):
(1) AuBenwirtschaftsgesetz und AuBenwirtschaftsverordnung; (2) die EU-Vertrdge; (3) bilaterale
Abkommen (Bilateral Investment Treaties BITs).

(1) Das AuBenwirtschaftsgesetz (AWG) - implementiert durch die AuBenwirtschaftsverord-
nung (AWV) - ist das wichtigste nationale Gesetz fiir die Regelung ausldndischer Investi-
tionen in Deutschland. Es sieht zwar keine grundséatzlichen Kapitalverkehrskontrollen vor,
eine Ausnahme besteht jedoch in Bezug auf Rechtsgeschifte liber den (auch nur anteiligen)
Erwerb deutscher Unternehmen, wenn diese Kriegswaffen, bestimmte andere Riistungsgu-
ter oder bestimmte Kryptosysteme herstellen oder entwickeln (AuBenwirtschaftsgesetz § 7
Abs. 2 Nr. 5): Will ein ausldndischer Investor an einem solchen Unternehmen mindestens 25
Prozent der Stimmrechte erwerben, besteht eine Meldepflicht gegeniiber dem Bundesminis-
terium flir Wirtschaft und Technologie. Das Ministerium kann den Erwerb innerhalb eines
Monats nach Eingang der vollstdndigen Erwerbsunterlagen untersagen oder auch Anordnun-
gen erlassen, soweit dies erforderlich ist, um wesentliche Sicherheitsinteressen der Bundes-
republik Deutschland zu gewdahrleisten (AuBenwirtschaftsverordnung § 52). Bis zum Ablauf
dieser Frist ist das Rechtsgeschaft schwebend unwirksam. Es wird nach Ablauf der Frist wirk-
sam, falls das Ministerium vor Fristablauf keine anderweitige Entscheidung trifft (AuBenwirt-
schaftsgesetz § 31 Abs. 2).
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Mit der am 24. April 2009 in Kraft getretenen Novelle des AWG wurden — zumindest auf dem
Papier - die Kontrollmechanismen gegentiber auslandischen Investitionen in Deutschland ver-
schirft. Das Bundeswirtschaftsministerium wurde mit neuen Befugnissen zur Uberpriifung
von ADI ausgestattet, die iiber den Militdrsektor hinausgehen. So besteht nun eine weitere
Ausnahme in Bezug auf Rechtsgeschifte tiber den (wiederum mindestens 25-prozentigen)
Erwerb deutscher Unternehmen,

»Soweit unabhdngig von dem Unternehmensgegenstand infolge des Unternehmens-
erwerbs die offentliche Ordnung oder Sicherheit der Bundesrepublik Deutschland
gefidhrdet wére (AuBenwirtschaftsgesetz § 7 Abs. 2 Nr. 6)*.

Das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie kann in einem solchen Fall inner-
halb von drei Monaten nach Vertragsabschluss den Erwerb daraufhin priifen, ob eine ent-
sprechende Gefdhrdung vorliegt. Hat das Ministerium den Erwerber Uber seine Entscheidung
unterrichtet, eine solche Priifung durchzufiihren, ist dieser verpflichtet, dem Ministerium die
vollstandigen Erwerbsunterlagen zu libermitteln. Innerhalb von zwei Monaten nach Eingang
der vollstindigen Unterlagen kann das Ministerium mit Zustimmung der Bundesregierung
den Erwerb untersagen oder Anordnungen erlassen, soweit dies erforderlich ist, um die 6ffent-
liche Ordnung oder Sicherheit der Bundesrepublik Deutschland zu gewéhrleisten. Betroffene
Investoren konnen das Verfahren beschleunigen, indem sie beim Ministerium schon im Vor-
feld einen Antrag auf Ausstellung einer Unbedenklichkeitsbescheinigung stellen (AuBenwirt-
schaftsverordnung § 53). Der Eintritt der Rechtswirkungen des Rechtsgeschifts steht bis zum
Ablauf des gesamten Prifverfahrens unter der auflosenden Bedingung, dass das Bundesmi-
nisterium fir Wirtschaft und Technologie den Erwerb innerhalb der Zweimonatsfrist untersa-
gen kann (AuBenwirtschaftsgesetz § 31 Abs. 3).

Aus juristischer Sicht gleicht das neue deutsche Priifverfahren dem des CFIUS und stattet das

? Wortliches Zitat? fangt Bundeswirtschaftsministerium auch mit dhnlichen Kompetenzen aus (Thal und Eyb 2011: 4).
wo an und endet wo? Das Ministerium hebt allerdings explizit hervor, dass ,industriepolitische Erwagungen® flr
Korrekturen also nicht das Verfahren keine Rolle spielen und Uberpriifungen sowieso nur in ,seltenen Ausnahme-
machen??? fallen“ angestrengt werden sollen (Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie der

Bundesrepublik Deutschland 2009a). Tatsdchlich liegt unserem Wissen nach - im Gegensatz
Soll es dann kenntlich zu den USA - bislang kein Fall vor, in dem ausldndische Beteiligungen an deutschen Unter-
gemacht werden mit nehmen vom Ministerium untersagt wurden. Da der deutsche Kontrollmechanismus eine ver-
Einzug und in Blau? gleichsweise junge Institution ist, lassen sich seine Auswirkungen auf den Umgang mit ADI

jedoch noch nicht eindeutig bewerten.

(2) Die EU-Vertrige sind fiir Deutschland als Mitglied der Europdische Union wichtige Grundlage
fur die nationale Gesetzgebung. Die Rahmenbedingungen flr ausldndische Direktinvestitionen
bestimmen hauptsachlich Artikel 206-207 des , Vertrags {iber die Arbeitsweise der Europai-
schen Union“ (AEUV) {iber die Gemeinsame Handelspolitik (GHP) in der Fassung, die auf den
Vertrag von Lissabon zuriickgeht. Seit dessen Inkrafttreten zum 1. Dezember 2009 verfligt die
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EU explizit tiber die ausschlieBliche Zustdndigkeit fiir die GHP und damit auch iiber Ausland-
sinvestitionen (Artikel 207, AEUV). Dies bedeutet in erster Linie, dass die EU gegentber Dritt-
staaten auftreten, verhandeln und internationale Abkommen schlieBen darf, nicht jedoch, dass
sie in die sonstige Kompetenzverteilung zwischen der Union und den Mitgliedstaaten eingrei-
fen kann. Die rechtlichen Moglichkeiten und Grenzen chinesischer Investitionen in Deutsch-
land werden daher also weiterhin — solange es kein internationales Abkommen zwischen der
EU und China gibt — vom deutschen Gesetzgeber festgelegt.

Die EU hat sich in dieser Hinsicht das Ziel gesetzt, Beschrankungen bei auslandischen Direk-
tinvestitionen schrittweise abzubauen. Die Gemeinsame Handelspolitik wird ,nach einheitli-
chen Grundsatzen® gestaltet, die sich an den Bestimmungen zum auswartigen Handel der EU
orientieren (Artikel 207, AEUV). Diese zielen einerseits auf Multilateralitit und internationale
Kooperation ab, verfolgen gleichzeitig aber auch die Wahrung der eigenen Werte und Inter-
essen, was gerade im Kontext von ADI ein Balanceak t ist. Das spiegelt sich auch in der Mit-
teilung ,Auf dem Weg zu einer umfassenden europdischen Auslandsinvestitionspolitik“ der
Européischen Kommission vom Juli 2010 wider, die den Umgang mit ADI als ,neue Heraus-
forderung fiir die Gemeinsame Handelspolitik“ bezeichnet (Europdische Kommission 7. Juli
2010). Dort werden ausldndische Direktinvestitionen von Portfolioinvestitionen abgegrenzt.
ADI sind demnach Investitionen, die auf einem langfristigen Engagement des Investors beru-
hen und sich somit positiv auf Wachstum und Beschiftigung inner- und auBerhalb der EU
auswirken. Der Mitteilung lassen sich folgende fiinf Prinzipien entnehmen, an der sich die
Auslandsinvestitionspolitik der EU und ihrer Mitgliedstaaten, also auch Deutschlands, kiinftig
orientieren soll (ibid.):

Reziprozitit: Die EU bietet ein offenes Investitionsumfeld und heiBt ausldndische Investoren
willkommen. Investitionsbeziehungen mit Drittstaaten diirfen aber keine EinbahnstraBe sein.
Daher will die EU in Zukunft aktiver dafiir sorgen, dass diese Gegenseitigkeit gewahrleistet
wird. Fiir chinesische Investitionen in Deutschland bedeutet das Folgendes: Wenn die EU mit
China ein internationales Abkommen schlieBen sollte, das im Gegenzug zum Schutz europai-
scher Investitionen in China umgekehrt auch den Schutz chinesischer Investitionen in Europa
vorsieht, dann diirfte Deutschland kein geringeres Schutzniveau fiir chinesische Investoren
vorsehen.

Nichtdiskriminierung: Gegenwirtig verfligen die EU-Mitgliedstaaten tiber sehr unterschied-
liche bilaterale Investitionsabkommen mit Drittldndern. Die EU will durch multi- und bilaterale
Abkommen auf EU-Ebene langfristig gleichberechtigte Investitionsbedingungen fiir Unterneh-
men aus ihren Mitgliedstaaten im Ausland und fiir Unternehmen aus Drittstaaten in allen 27
Mitgliedsstaaten der EU schaffen.

Gemeinsame Auslandsinvestitionspolitik: Analog zu anderen Politikbereichen sollen
Kooperationen und Verhandlungen in Bezug auf ADI ebenfalls auf EU-Ebene in Angriff genom-
men werden, um EU-weltgleiche Investitionsbedingungen zu schaffen Investorenbediirfnissen
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besser gerecht werden zu konnen. Abkommen mit Drittstaaten sollen moglichst in Form vol-
kerrechtlich verbindlicher Verpflichtungen gestaltet werden. Die konkrete Forderung von ADI
verbleibt bei den Mitgliedstaaten.

Investitionsverhandlungen: Prioritit haben Verhandlungen mit Landern, die in den gegen-
wartigen Investitions- und Handelsstromen bereits eine wichtige Rolle spielen, also vornehm-
lich entwickelte Lander. Kurz- bis mittelfristig soll tiberprift werden, inwieweit die Aus-
handlung eines eigenstindigen EU-weiten Investitionsabkommens mit China und eventuell
Russland wiinschenswert und vorteilhaft sein konnte. Im Fall Chinas muss dabei der Schutz
geistiger Eigentumsrechte gewahrleistet sein.

Investorenschutz: Die EU strebt generelle einheitliche Standards zur Behandlung von Inves-
toren an. Diese sollen dem Prinzip der Nichtdiskriminierung folgen sowie den Schutz vor
Enteignung gewdihrleisten. Unklar ist bislang aber, ob der Eigentumsschutz tiberhaupt in
den Kompetenzbereich der EU fillt. Bilaterale Vereinbarungen zum Schutz geistigen Eigen-
tums zwischen einzelnen EU-Mitgliedstaaten und Drittlandern diirften daher durch neue EU-

Abkommen nicht beriihrt werden.

In einer Reaktion auf diese Mitteilung der EU-Kommission empfahl das Européische Parla-
ment im April 2011 zuséatzlich, dass die EU sich das Recht bewahren solle, sich vor potenziell
schadlichen Auslandsinvestitionen in bestimmten strategischen Sektoren zu schiitzen, sowie
Investitionen besonders zu fordern, die sich in Bezug auf die Arbeitsbedingungen und den
Umgang mit Ressourcen als nachhaltig erweisen (Europdisches Parlament 2011: 5 f.). Auch
hier zeigt sich wieder der Interessenkonflikt zwischen einem offenen, nichtdiskriminierenden
Investitionsumfeld einerseits und der Wahrung eigener wirtschaftlicher, politischer oder kul-
tureller Interessen andererseits.

(3) Bilaterale Investitionsabkommen (Bilateral Investment Treaties BITs) sind das dritte wich-
tige Instrument der deutschen ADI-Politik. Generell haben BITs die Aufgabe, gegenseitige
Investitionen zwischen zwei Landern zu fordern und zu erleichtern. Deutschland hat insge-
samt 139 Vertrdage abgeschlossen, von denen acht allerdings noch nicht in Kraft getreten sind
(Stand: 11. April 2013; Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie 2012). 2005 trat ein
Abkommen mit der VR China {liber ,die Férderung und den gegenseitigen Schutz von Kapital-
anlagen® in Kraft mit dem Ziel, ein glinstiges Klima fiir Auslandsinvestitionen des einen Lan-
des im jeweils anderen Land zu schaffen (Bundesgesetzblatt 9. August 2005). In Artikel 2 (S.
734) des Abkommens wird die explizite Ermutigung und Zulassung gegenseitiger Kapitalan-
lagen vereinbart.

Weiterhin garantieren die Vertragspartner Schutz und Sicherheit von Investitionen im jeweili-
gen Hoheitsgebiet. Artikel 4 (S. 735) regelt — aus Sicht deutscher Investoren besonders wichtig
- die Entschadigung bei Schaden und Verlust sowie Enteignung von Kapitalanlagen. Zentrale
Bestandteile des Abkommens sind auBerdem — wie in Artikel 3 festgehalten — Nichtdiskrimi-
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nierung und Inldnderbehandlung von Investoren aus dem jeweils anderen Land (ibid.: 734 f.).
Auch tber sieben Jahre nach Inkrafttreten des Vertrags bestehen gerade in dieser Hinsicht auf
chinesischer Seite jedoch noch erhebliche Defizite: Deutsche Investoren sind in China z. B. bei
offentlichen Auftrdgen erheblich benachteiligt und unterliegen in einigen Branchen nach wie
vor dem Zwang, mit einem chinesischen Partner ein Joint Venture zu bilden. Hier bestehen
also weiterhin Mangel in der praktischen Umsetzung.

Dennoch wurde die von Deutschland und China gemeinsam getragene Politik der gegensei-
tigen Unterstiitzung von Auslandsinvestitionen bei den ersten Deutsch-Chinesischen Regie-
rungskonsultationen Ende Juni 2011 in Berlin vorerst bestatigt. Aus diesem Anlass unterzeich-
neten beide Lander eine ,Gemeinsame Erkldrung tiber die gegenseitige Erleichterung von
Investitionen“ (Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie und Ministerium fiir Han-
del der Volksrepublik China 2011). Auch hier steht die Reziprozitdt ganz klar im Vordergrund.
Der Erklarung zufolge begriit die deutsche Seite ausdriicklich ,das wachsende Interesse chi-
nesischer Unternehmen, in Deutschland zu investieren und dadurch Arbeitsplatze in Deutsch-
land zu schaffen und den deutschen und europédischen Markt zu erschliefen®.

AuBerdem wurden gegenseitige Anlaufstellen ,zur Erleichterung von Investitionen“ eingerich-
tet, fiir die auf deutscher Seite das Bundeswirtschaftsministerium, auf chinesischer Seite das
Handelsministerium mit ihren jeweiligen Investitionsabteilungen zustédndig sind (ibid.). Bei
den zweiten Konsultationen im August 2012 wurde von chinesischer Seite zudem die Griin-
dung einer ,Handelskammer der chinesischen Unternehmen in Deutschland“ angedacht.
Zudem planen China und Deutschland, ,die Zusammenarbeit zwischen den Investitionsforde-
rungsgesellschaften beider Lander weiter zu verstarken“ (Bundesministerium fiir Wirtschaft
und Technologie und Ministerium fiir Handel der Volksrepublik China 2012).

Allerdings ist zu bedenken, dass in Zukunft eine Pflicht der Bundesrepublik Deutschland
bestehen konnte, das Investitionsschutzabkommen mit China neu zu verhandeln oder sogar
zu kiindigen, wenn die EU aufgrund ihrer nach dem Vertrag von Lissabon neu erworbenen
Kompetenz ein Investitionsschutzabkommen mit China schlieBt, das einen Konflikt mit dem
Deutschland-China BIT aufweist (Johannsen 2009: 22 f.). Bilaterale Investitionsschutzabkom-
men bleiben aber weiterhin erforderlich. Denn die AuBenkompetenz der EU erstreckt sich nur
auf die auslandischen Direkt-, nicht aber auf die Portfolioinvestitionen. Solche Portfolioinvesti-
tionen bleiben weiterhin Gegenstand bilateraler Abkommen (ibid.: 31).

Generell bekennen sich also sowohl Deutschland als auch die USA dazu, dass der freie Fluss
von Investitionen ein wichtiges Standbein ihrer jeweiligen Wirtschaftsentwicklung ist. Gleich-
zeitig spielen aber auch Reziprozitat und die Wahrung eigener Interessen eine wichtige Rolle.
Daher missen die beiden Lander in ihrem ADI-Regime einen Spagat zwischen grundsatzli-
cher Offenheit ihrer Volkswirtschaften und zunehmenden Bedenken beziiglich einer Gleichbe-
handlung sowie der Nationalen Sicherheit vollziehen. Die USA verfiigen mit dem CFIUS iiber
ein langzeiterprobtes und ausgefeiltes Instrumentarium, um unliebsame M&A-Transaktionen
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aus dem Ausland abzuwehren. Deutschland hat einen vergleichbaren branchenunabhdngigen
Mechanismus erst 2009 eingefiihrt, bislang allerdings noch keine praktischen Erfahrungen
mit konkreten Verbotsfillen von ADI gemacht. Besondere Kontrollen von Neuansiedlungen (so
genannte Greenfield Investments) werden in keinem der beiden Lander durchgefiihrt. Diese
werden im Gegenteil aktiv umworben und konnen auf eine breite Palette von Unterstlitzungs-
angeboten zurtickgreifen.

Vor diesem Hintergrund hangt Chinas unterschiedliche Wahrnehmung von Deutschland
und den USA als Ziele fiir chinesische ADI auch damit zusammen, dass das CFIUS chinesi-
sche Investitionsabsichten in den vergangenen Jahren wiederholt durchkreuzt hat. Die hohe
Medienaufmerksamkeit, die sich sowohl in den USA als auch in China naturgemaB auf ver-
botene Akquisitionsprojekte konzentriert, hat erheblich dazu beigetragen, dass chinesische
Investoren in den USA aufgrund ihrer Nationalitdt benachteiligt erscheinen. In Deutschland
hingegen wurden bislang noch keine Fille aktiver Diskriminierung gegeniiber Unternehmen
aus China dokumentiert.

Allerdings zeigen sich aus chinesischer Sicht die Investitionsbedingungen in Deutschland in
anderer Hinsicht komplex und intransparent, da die Rechtsvorschriften und das Geschéfts-
umfeld in Deutschland chinesischen Investoren fremd sind: Als besonders kompliziert gelten
Steuer- und Arbeitsrecht sowie die Beantragung von Baugenehmigungen und Unternehmens-
griindungen.!! Dariiber hinaus erscheinen chinesischen Investoren die deutschen Regularien
duBerst starr. Wahrend in China mithilfe guter Beziehungen durchaus Ausnahmen von der
Regel machbar sind, ist dies in Deutschland kaum maoglich.

Umgekehrt kritisieren Deutschland und die USA am chinesischen ADI-Regime die offensicht-
liche Diskriminierung auslandischer Investoren in China, die trotz WTO-Beitritt und gemein-
samen Erklarungen oder Abkommen in bestimmten Bereichen weiterhin besteht. So ist der
Einstieg ins Bank- und Versicherungswesen nur theoretisch moglich, da die Anforderungen
an auslidndische Unternehmen zu hoch angesetzt werden. Dariiber hinaus bestehen - z.B. bei
der Lizenzvergabe — erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Provinzen, von denen
einheimische Unternehmen nicht in gleichem MaBe betroffen sind.!? Bei der Nichtdiskriminie-
rung ausldndischer Unternehmen ist fiir China noch erheblicher Nachbesserungsbedarf aus-
zumachen.

11 Hintergrundgespréach mit der Luther Rechtsanwaltsgesellschaft vom 8. November 2012.
12 ibid.
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6. Die wirtschaftliche Bedeutung chinesischer Direktinvestitionen —
noch gering, aber mit Potenzial

Auslandische Direktinvestitionen wirken sich aufgrund ihrer langfristig und strategisch angeleg-
ten Ausrichtung in der Regel vorteilhaft auf die volkswirtschaftliche Entwicklung in den Ziellan-
dern aus. Sie versprechen ein Mehr an Arbeitsplatzen und zusatzliche Wertschopfung. In expor-
torientierten Landern wie Deutschland konnen Auslandsinvestitionen positive Effekte auf die
Exporte und Investitionen aus diesem Land haben. Speziell in Deutschland kann die Ubernahme
durch einen auslandischen Investor zudem mittelstindischen Unternehmen helfen, ihre Schwie-
rigkeiten bei der Nachfolgersuche zu {iberwinden (vgl. Jungbluth 2012: 98 f.).

In den vergangenen Jahren haben chinesische ADI sowohl in Deutschland als auch den USA stark
zugenommen. Diese Entwicklung weist zwar auf eine wachsende volkswirtschaftliche Bedeu-
tung Chinas als Auslandsinvestor in den beiden Lindern hin. Die tatsdchlich damit einhergehen-
den Auswirkungen sind aufgrund des niedrigen Investitionsvolumens gegenwartig jedoch noch
gering. Das ldsst sich mit einem Blick auf wichtige KenngroBen chinesischer Unternehmen in
Deutschland und den USA verdeutlichen. Dazu zdhlen deren Anzahl, Umsatz und Beschiftigte.

Den Statistiken der Deutschen Bundesbhank zufolge, die allerdings nur Unternehmen mit einer
Bilanzsumme von {iber drei Millionen Euro berticksichtigen (siehe Appendix, S. 58 f.), gab es 2010
in Deutschland 14.094 ausldndische Unternehmen, die insgesamt rund 2,6 Millionen Mitarbei-
ter beschéftigten. Davon waren laut Bundesbank lediglich 44 Firmen (0,3 Prozent) mit etwa 3.000
Beschiftigten (0,1 Prozent) in chinesischem Besitz (Tabelle 7). Chinesische Unternehmen sind im
Vergleich zu Deutschlands wichtigsten Investoren — etwa aus den Niederlanden oder den USA -
hierzulande bislang also wenig und vor allem iiber einen kiirzeren Zeitraum prasent. Daher haben
sie auch nur eine geringe Anzahl an Arbeitspldtzen geschaffen. Keine Angaben liegen uns hin-
gegen darliber vor, wie viele Stellen im Kontext chinesischer Firmeniibernahmen moglicherweise
abgebaut wurden. Insgesamt dirften sich sowohl die positiven als auch die negativen Effekte chi-

nesischer ADI am Arbeitsmarkt noch in Grenzen halten.

Tabelle 7: Wichtige KenngroBen auslandischer Unternehmen in Deutsch-
land — China im Vergleich zu den drei groBten ADI-Herkunftslandern, 2010

Anzahl der Unternehmen (Stiick) Beschéftigte (in Tausend) Umsatz (in Mrd. Euro)
Alle Lander 14.094 2.565 1.263
Niederlande 2.756 608 261,8
Luxemburg 1.748 282 103,4
USA 1.428 296 139
China 44 3 1,5

Quelle: Deutsche Bundesbank 2012
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Der Umsatz aller ausldndischen Unternehmen in Deutschland betrug im Jahr 2010 mehr als 1.260
Milliarden Euro. Der Anteil chinesischer Firmen lag mit 1,5 Milliarden Euro bei lediglich 0,1 Pro-
zent. Insgesamt vollzieht sich ein langsames, aber kontinuierliches Wachstum: So haben sich der
Bundesbank zufolge im Vergleich zum Jahr 2000 sowohl Umsatz- als auch Mitarbeiterzahlen chi-
nesischer Unternehmen in Deutschland immerhin verdreifacht (Deutsche Bundesbank 2012).

Aufgrund der starken Einschrankung der Bundesbankstatistiken ist es auch hier sinnvoll, weitere
Daten hinzuzuziehen, um die Situation chinesischer Firmen in Deutschland detaillierter zu erfas-
sen (Xu et al. 2012: 31). So geht Germany Trade & Invest (GTAI) (2011: 12), deren Statistiken auch
kleine und mittelstandische Unternehmen berticksichtigen, fiir 2010 von 700 chinesischen Unter-
nehmen mit etwa 6.600 Mitarbeitern in Deutschland aus. Das Bundesministerium fiir Wirtschaft
und Technologie (2009b: 11) sprach 2009 sogar von ungefahr 1.000 Firmen im Besitz chinesischer
Investoren — ohne Berticksichtigung der zahlreichen chinesischen Restaurants und Reisebtiros.
Datenerhebungen der GTAI zeigen auBerdem, wie viele Jobs einzelne chinesische ADI-Projekte
seit 2003 in Deutschland geschaffen haben: Die hochste Anzahl lag immerhin bei 100, die nied-
rigste bei lediglich 15 (Tabelle 8).

Tabelle 8: Zehn wichtige chinesische ADI-Projekte in Deutschland nach
Zahl der entstandenen Arbeitsplatze seit 2003

Chinesischer Investor Standort Neu geschaffene | Branche

(Bundesland) Stellen
Goldwind Science and Technology Co. Ltd. | Saarland 100 | Windturbinen
Evoc Intelligent Technology Nordrhein-Westfalen 80 | IT-Ausriistung
Cosco Hamburg 80 | Transportwesen/Logistik
Huapeng Trading Group Brandenburg 46 | Elektroausrlistung
Hangzhou Donghua Chain Group Nordrhein-Westfalen 40 | Metallverarbeitung
ZTE Nordrhein-Westfalen 30 | Telekommunikationsausrtistung
Sany Heavy Industry Group Nordrhein-Westfalen 30 | Betonpumpen
Zhonggiang Electric Tool Company Bayern 20 | Werkzeugmaschinen
Xi'an Typical Industries Rheinland-Pfalz 17 | Nahmaschinen
Zoje Rheinland-Pfalz 13 | Nahmaschinen

Quelle: Adaptiert von Xu et al. 2012: 53 und erganzt durch eigene Recherchen.

Originalquelle: fDi Markets

Die Auswirkungen chinesischer Auslandsinvestitionen auf den amerikanischen Arbeitsmarkt
geben ein dhnliches Bild ab wie in Deutschland: Dem Bureau of Economic Analysis (BEA) zufolge
beschéftigten ausldndische Unternehmen 2010 in den USA insgesamt 5,8 Millionen Mitarbeiter.
Lediglich 11.200 (0,2 Prozent) davon waren in chinesischen Firmen tétig. Im Vergleich zu GroB-
britannien oder Japan — den beiden wichtigsten ausldndischen Investoren in den USA - ist diese
Zahl winzig: Britische Unternehmen lagen im gleichen Jahr bei 879.200 (15,2 Prozent), japanische
Unternehmen bei 654.900 Beschiftigen (11,3 Prozent). Die Umsatzzahlen weisen dementspre-
chend ebenfalls eine deutliche Kluft auf (Tabelle 9).
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Tabelle 9: Wichtige KenngroBen auslandischer Unternehmen in den USA
— China im Vergleich zu den drei groBten ADI-Herkunftslandern, 2010

Beschaftigte (in Tausend) Umsatz (in Mio. Dollar) Bruttowertschopfung (in
Mio. Dollar)
Alle Lander 5.802,2 3.085.949 649.337
GroBbritannien 879,2 428.608 116.013
Japan 654,9 514.020 77.092
Niederlande 359,5 293.516 40.257
China 11,2 4187 663

Quelle: BEA 2012 (Majority-owned U.S. Affiliates)

Anmerkung: Systematische Angaben zur Anzahl auslandischer Unternehmen in den USA liegen nicht vor. Seit 2007 erhebt
das BEA die Daten auslandischer Nicht-Banken und Banken in den USA gemeinsam. Die Statistiken vor und nach 2007 sind
daher nicht eins zu eins miteinander vergleichbar.

Auffallig ist die Tatsache, dass die drei wichtigsten ADI-Geberldnder seit 2000 - insbesondere
im Zuge der Finanzkrise - in den USA substanziellen Stellenabbau betrieben haben. Chinesi-
sche Unternehmen hingegen haben ihre Beschéftigtenzahl — ungeachtet der Krise — von 2.500 auf
11.200 nahezu verfiinffacht (Bureau of Economis Analysis 2012).

Tabelle 10: Wichtige KenngroBen gegenseitiger ADI — Deutschland und
China im Vergleich, 2010

Chinesische Unternehmen
in Deutschland

Deutsche Unternehmen in China

FDI-Bestande (in Mrd. Euro) 29,5 0,8
Beschéftigte (in Tausend) 453 3
Umsatz (in Mrd. Euro) 120,4 1,5

Quelle: Deutsche Bundesbank 2012

Das BEA liefert dartiber hinaus Daten zur Bruttowertschopfung ausldndischer Unternehmen in
den USA. Nattirlich liegen GroBbritannien und Japan auch hier weit vor China: Wahrend britische
und japanische Firmen fiir das Jahr 2010 eine Wertschopfung in Hohe von 116 bzw. 77 Milliar-
den US-Dollar erreichten, betrug diese in chinesischen Unternehmen lediglich 663 Millionen US-
Dollar (Tabelle 11). Allerdings lag die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate der Wertschop-
fung durch chinesische ADI in den Krisenjahren 2008-2010 mit ca. 65 Prozent kontinuierlich
sehr hoch, wéahrend britische und japanische Unternehmen krisenbedingte Einbriiche hinnehmen
mussten (Bureau of Economic Analysis 2012). Bei allen Angaben ist auBerdem zu bertcksichtigen,
dass beide Lander schon sehr viel langer in den USA investieren als China.
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Tabelle 11: Wichtige KenngroBen gegenseitiger ADI — USA und China im
Vergleich, 2010

US-amerikanische Unternehmen Chinesische Unternehmen

in China in den USA
FDI-Bestande (in Mrd. Dollar) ‘ 58,5 ‘ 3,2
Beschaftigte (in Tausend) ‘ 1.026 ‘ 11.200
Umsatz (in Mrd. Dollar) ‘ 170,5 ‘ 4,2

Quelle: BEA 2012

Da das Stichwort Reziprozitdt in den gegenseitigen Beziehungen zwischen China und Deutsch-
land bzw. den USA so oft angefiihrt wird, ist es interessant, einen Blick in die umgekehrte Rich-
tung zu werfen - also auf die Situation deutscher und US-amerikanischer Unternehmen in China.
Die folgenden beiden Tabellen geben einen Uberblick {iber wichtige KenngréBen der ADI beider
Lander in der Volksrepublik und stellen diese - zur Erinnerung - den jeweiligen chinesischen
Zahlen gegeniiber. Diese Darstellung zeigt ganz klar, dass bei den gegenseitigen Investitionsbe-
ziehungen quantitativ gesehen von Reziprozitit noch keine Rede sein kein: Das Engagement deut-
scher und US-amerikanischer Unternehmen in China Ubertrifft die Aktivitdten chinesischer Fir-
men in den beiden Lindern gegenwdrtig noch um ein Vielfaches. Auf chinesischer Seite besteht
theoretisch betrachtet also wesentlich mehr Grund, sich Gedanken {iber die Auswirkungen aus-
landischer Direktinvestitionen auf die einheimische Wirtschaft — und im weiteren Sinn auch auf
die Gesellschaft — zu machen.

Die volkswirtschaftlichen Auswirkungen chinesischer ADI sowohl in Deutschland als auch in den
USA sind hingegen noch ausgesprochen gering. Die Entwicklung der letzten Jahre lasst aller-
dings auf eine kontinuierliche Zunahme schlieBen. Insbesondere im Vergleich zu anderen wich-
tigen ADI-Herkunftslandern weist China noch erhebliches Potenzial auf. Chinesischen Ausland-
sinvestoren hat die Finanzkrise zudem nur wenig geschadet. Sie hat im Gegenteil sogar eine
Vielzahl neuer Investitionsmoglichkeiten geschaffen (Schiiler-Zhou et al. 2010). Dartiber hinaus
werden chinesische Unternehmen ihre Aufholjagd im Hinblick auf MarkterschlieBung, Technolo-
gie und Managementexpertise durch Akquisitionen und Neuansiedlungen im Ausland fortsetzen.
Deutschland und die USA werden unserer Ansicht nach daher als Destinationen fiir ADI aus China
wichtiger werden. Aufgrund seiner Technologieflihrerschaft in wichtigen Industriezweigen, seiner
zentralen Lage in Europa und seiner gut ausgebildeten Fachkréfte hat Deutschland besonders gro-
Bes Potenzial, chinesische Investoren anzuziehen.



Beispiele chinesischer Ubernahmen in Deutschland

VII. Beispiele chinesischer Ubernahmen in Deutschland

Deutschland ist mittlerweile ein wichtiger Absatzmarkt fiir chinesische Produkte. Investitionen
aus China spielen fiir Deutschland hingegen — wie die Datenanalyse in Kapitel VI gezeigt hat -
volkswirtschaftlich gesehen (noch) keine herausragende Rolle. In den vergangenen Jahren lasst
sich jedoch ein schneller Anstieg chinesischer ADI feststellen, inshesondere bei Ubernahmen deut-
scher, in der Regel mittelstdndischer, Unternehmen durch chinesische Investoren (Tabelle 1, S. 13).
Hier scheint es gegenwartig sogar einen kleinen ,Deutschland-Boom“ zu geben. Deutschland
erdffnet chinesischen Unternehmen als , Tor nach Europa“ Zugang zu einem der noch immer kauf-
kraftigsten Markte weltweit. Chinesische Firmen haben dariiber hinaus groBes Interesse an Hoch-
technologie und Premiummarken und werden hierzulande in dieser Hinsicht leicht fiindig (Jung-
bluth 2012: 98 f.). Hinzu kommt, dass chinesische Regierungsinstitutionen, die mit der Férderung
von Auslandsinvestitionen durch chinesische Unternehmen befasst sind, in ihren Informations-
materialien ein duBerst positives Bild vom Standort Deutschland vermitteln. Ein vom Handelsmi-
nisterium erstellter Investitionsleitfaden hebt als besondere Errungenschaften Deutschlands das
Glitesiegel ,Made in Germany*, die Vielzahl an weltbekannten Marken, das tief in der Gesellschaft
verankerte Umweltschutzbewusstsein sowie den Ruf als Hochtechnologie-Nation hervor (Invest in
Germany 2010: 17 f.).

Das so genannte Linder-Industrie-Verzeichnis, das chinesische Investoren auf besonders vorteil-
hafte Investitionsmoglichkeiten hinweisen soll, empfiehlt fiir Deutschland daher u.a. den Maschi-
nenbau (MOFCOM et al. 2004b). In diesem Bereich ist Deutschland technologisch stark und verftigt
Uiber eine groBe Anzahl an bedeutenden Industriemarken. Das Verzeichnis ist seit 2004 bereits
viermal erschienen und wird vom chinesischen Handelsministerium (MOFCOM), von der Natio-
nal Development and Reform Commission (NDRC) und dem AuBenministerium gemeinsam her-
ausgegeben. Die aktuelle Ausgabe des Verzeichnisses von 2011 weist chinesische Unternehmen
zudem darauf hin, dass die deutsche Regierung explizit ausldndische Investitionen im Maschinen-
bau, aber auch in der Automobilbranche, der Informationstechnologie oder neuen Energietragern
unterstlitzt (MOFCOM et al. 2011: 196).

Der Stellenwert von Umwelttechnologie und Erneuerbaren Energien im Kontext der Energiewende
wird mehrfach hervorgehoben, um auf die Chancen aufmerksam zu machen, die sich daraus fiir
chinesische Unternehmen ergeben konnen. AuBerdem betont der Abschnitt zu Deutschland expli-
zit, dass auslandische Investoren in Deutschland im Wesentlichen den gleichen Marktzugang
haben wie einheimische Unternehmen und in der Regel keine Einschrankungen flir bestimmte
Sektoren bestehen (ibid.). Aus chinesischer Sicht ist Deutschland als Investitionsziel demnach
von groBer Offenheit gepragt und heiBt ausldndische Investoren unabhdngig von ihrer Herkunft
grundséatzlich willkommen.

Wie sich das in der Praxis gestalten kann, zeigen wir im Folgenden anhand dreier chinesischer
Ubernahmen in deutschen Vorzeigebranchen: Der Betonpumpenhersteller Putzmeister ist in sei-
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ner Branche technologisch weltweit fithrend, also ein so genannter ,Hidden Champion®. Das gilt
auch fiir den Automobil-Zulieferer Kiekert, nach eigenen Angaben Erfinder der modernen Zent-
ralverriegelung. Sunways hat sich als Hersteller von Photovoltaik-Modulen einen Namen gemacht.
Die beiden erstgenannten Branchen, insbesondere der Maschinenbau, sind — wie Tabelle 1 zeigt
- schon seit einigen Jahren im Fokus chinesischer Unternehmen. Investitionen im Bereich der
Erneuerbaren Energien sind hingegen ein relativ neues Phanomen.

Zwei der Fallstudien - Putzmeister und Kiekert — basieren mafBgeblich auf Interviews mit der
Geschéftsflihrung ergdnzt durch eigene Recherchen und weisen deshalb einen etwas anderen
Charakter auf als die dritte Fallstudie zur Sunways AG. Hier gab das Unternehmen anstelle eines
ausfihrlichen Interviews ein Feedback zum fertig erstellten Text, der vor allem auf offen zuging-
liche Unternehmensquellen und Zeitungsberichte zuriickgreift. Wir haben Sunways trotzdem
berlicksichtigt, da es aufgrund der andauernden o6ffentlichen Debatte zur Energiewende, zu den
Erneuerbaren Energien und deren Forderung von groBer Wichtigkeit ist, sich mit chinesischen
Investitionen in diesem Bereich auseinanderzusetzen. Auch auf Grundlage der im Fall Sunways
eingesetzten Quellen lassen sich einige wichtige Schliisse ziehen, die fiir die allgemeine Einschat-
zung chinesischer Investitionen hilfreich sein konnen.

Wihrend eine vorangegangene Studie der Bertelsmann Stiftung chinesische Unternehmen unter-
sucht hat (vgl. Sohm et al. 2009), die bereits seit mehreren Jahren in Deutschland operieren,
haben wir bewusst aktuelle Félle aufgegriffen. Diese stehen in erheblichem MaBe im Fokus der
offentlichen und medialen Diskussion, sind jedoch noch wenig systematisch analysiert worden.
Unsere Fallstudien liefern hierfiir erste Anhaltspunkte, konnen gerade aufgrund der Aktualitit
jedoch keine abschlieBende Bewertung der Ubernahmen vornehmen.

1. Putzmeister und Sany: den ,,Kommunisten” ein Tor zur Welt

Von einer ,perfekten Ehe“ sprach das Handelsblatt (14. Juni 2012), als die in Privatbesitz befind-
liche Sany Group (Mitarbeiter 2012 ca. 50.000, Umsatz 2011 ca. 10 Milliarden Euro), chinesischer
Marktfiihrer im Bereich Baumaschinen, Anfang 2012 den deutschen Betonpumpenhersteller Putz-
meister (Mitarbeiter 2012 ca. 4.500, Umsatz 2012 geschitzt 620 Millionen Euro), erwarb. Keine
andere chinesische Ubernahme in Deutschland hat so viel éffentliche Aufmerksamkeit erfahren.
Der weitere Verlauf der ,Ehe“ von Putzmeister und Sany wird deshalb maBgeblichen Einfluss auf
die offentliche Stimmung gegeniiber chinesischen Firmenkéufen in Deutschland haben. Nicht nur
um der eigenen Reputation willen ist Sany quasi zum Erfolg verpflichtet, es geht um den Ruf chi-
nesischer Investoren insgesamt.

Putzmeister aus Aichtal bei Stuttgart wurde 1959 von Karl Schlecht gegriindet. Bis zur Ubernahme
durch Sany war das Unternehmen zu 99 Prozent im Besitz der Karl Schlecht Gemeinniitzigen Stif-
tung, die seit 1998 besteht. Putzmeister verfolgte von jeher eine exportorientierte Ausrichtung.
Heute erwirtschaftet das Unternehmen 90 Prozent seines Umsatzes im Ausland. Zwischen 2004
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und 2007 durchlief Putzmeister eine Wachstumsphase, die im Rekordumsatz von rund einer Mil-
liarde Euro gipfelte. Aufgrund der weltweiten Wirtschaftskrise folgte darauf jedoch ein Tief, das
einen Umsatzeinbruch von 60 Prozent nach sich zog. Nur durch radikale Umstrukturierungen
konnte sich das Unternehmen bis 2009 wieder erholen. Die Umsatzzahlen von vor der Krise wur-
den jedoch nicht mehr erreicht.

Vor diesem Hintergrund erschien es der Geschaftsfiihrung sinnvoll, einen strategischen Investor
zu finden, um eine nachhaltige und langfristige Stabilisierung des Unternehmens zu erreichen.
Ein gewichtiger Faktor bei dieser Entscheidung war dariiber hinaus die Frage nach einem geeig-
neten Nachfolger, der sich Putzmeister frither oder spéter hétte stellen miissen. Der Verkauf des
Unternehmens sollte durch eine Auktion mit einem internationalen Bieterpool durchgefiihrt wer-
den, dem insgesamt auch fiinf chinesische Unternehmen angehdorten.

Da China nach Saudi-Arabien und vor Indien der weltweit zweitwichtigste Markt ist, stand Putz-
meister chinesischen Investoren von Anfang an aufgeschlossen gegeniiber. Das Unternehmen
hatte sein Engagement in China bereits Mitte der 1990er Jahre begonnen und avancierte in sei-
nem Segment bald zum Marktfiihrer. Die Eintrittskarte hierfiir war - wie auch heute in einigen
Branchen in China noch tiblich - ein erzwungenes Joint Venture mit einem chinesischen Partner.
Dadurch konnte Putzmeister jedoch wertvolle Erfahrungen {iber den chinesischen Markt sam-
meln, die sich bei der spateren Zusammenarbeit mit Sany als niitzlich erwiesen. Zwischenzeit-
lich hatte das Unternehmen seine Prioritdten allerdings auf andere Markte verlegt und die sich in
China bietenden Wachstumschancen unterschitzt. Putzmeister verpasste daher den Anschluss an
die plotzlich gestiegene Nachfrage und musste relativ gesehen eine deutliche Schrumpfung seines
Marktanteils hinnehmen. Zudem hatte das Unternehmen mit der Groe und der Komplexitat des
Marktes zu kdmpfen. Plagiate — fiir viele deutsche Unternehmen in China ein zentrales Thema -
spielten fiir Putzmeister hingegen keine Rolle. ,Wo Putzmeister drauf steht, da ist auch Putzmeis-
ter drin“, sagt Geschéftsfliihrer Norbert Scheuch. In Indien dagegen seien dreiste Produktkopien
ein sehr groBes Problem.

Die Sany Group setzte sich gegen ihre Mitbewerber durch, indem sie Putzmeister rund eine halbe
Milliarde Euro bot, um die Fortfiihrung der Auktion zu verhindern. Hinzu kam, dass die Unter-
zeichnung des Ubernahmevertrags innerhalb eines Monats (Dezember 2011 bis Januar 2012) ohne
die bei Ubernahmen sonst iibliche Due-Diligence-Priifung erfolgte. Im Ubernahmeprozess nahm
Putzmeister keinerlei externe Unternehmensberatung in Anspruch. Das war einerseits der Schnel-
ligkeit der Transaktion geschuldet, wurde andererseits aber auch nicht als notwendig erachtet.

Der Grund fiir die Eile seitens Sany lag in den groBen Erwartungen der Chinesen an ihre erste
Auslandsiibernahme: Putzmeister sollte dem vergleichsweise wenig internationalisierten Sany-
Konzern das ,Tor zur Welt“ 6ffnen. Sany-Eigentlimer Wengen Liang, Mitglied der Kommunisti-
schen Partei Chinas, setzt auf eine deutliche Erhohung des Bekanntheitsgrads seines Unterneh-
mens im Ausland, einen erleichterten Zugang zum internationalen Baumarkt und den Zugang zu
hochwertigem Know-how. Da Sany in Zukunft auch als Zulieferer fiir Putzmeister fungieren wird,
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hofft das Unternehmen zudem auf eine automatische Qualititssteigerung der eigenen Produkte:
Die gesamte Produktionskette bei Putzmeister unterliegt strengen Qualitdtskontrollen. Produkte,
die die hohen Auflagen nicht einhalten kénnen, werden nicht verwendet.

Putzmeister selbst hatte bei dem Verkauf hingegen zwei ganz andere Ziele vor Augen: Zum einen
sollte die Sicherung und Stabilisierung der zukiinftigen Unternehmensfiihrung gewahrleistet wer-
den. Zum anderen konnte auf diese Weise einer der groften Konkurrenten auf dem Baumarkt -
denn das wére Sany in der Zukunft geworden — praventiv eingeschrankt werden: Die Produktpa-
lette der beiden Unternehmen im Betonpumpen-Bereich ist nahezu identisch.

Die Reaktionen von Mitarbeitern und Kunden auf die Ubernahme von Putzmeister durch Sany
waren zundchst wenig enthusiastisch. Von Seiten der Arbeitnehmervertretung wurde diese als
,Verkauf an die Kommunisten® betrachtet. Es bestanden groBe Bedenken in Bezug auf Arbeits-
platzverlagerungen und Technologietransfer nach China. Nachdem sich beide Seiten an den Ver-
handlungstisch gesetzt hatten, konnte jedoch schnell eine Einigung erzielt werden: So wurde der
Erhalt des Standorts und der Arbeitspldtze in Deutschland bis 2020 garantiert. ,Ein Ausverkauf
des erworbenen Unternehmens®, so betont Scheuch, ,passt ohnehin nicht in das langfristige Pla-
nungskonzept von Sany.“ Dieses sei vor allem auf den Gewinn von Know-how ausgelegt. Putz-
meister engagierte auBerdem eine PR-Agentur, die die weitere Offentlichkeitsarbeit im Kontext
der Ubernahme professionell begleitete, und bemiihte sich so aktiv um die Relativierung beste-
hender Bedenken.

Putzmeisters internationale Kundschaft hegte hinsichtlich der Ubernahme vor allem die Sorge, die
Produkte konnten zukiinftig nicht mehr den bisherigen Qualititsmerkmalen entsprechen. Diese
Bedenken konnten jedoch zunédchst entkraftet werden, da Produktion und Vermarktung auch wei-
terhin in deutscher Hand verblieben. Darliber hinaus vereinbarten die chinesische und die deut-
sche Geschiftsfiihrung, dass Putzmeister nach der Ubernahme in der bisherigen Struktur erhalten
und weitergefiihrt werden sollte. Sany sagte zu, sich nicht in das operative Geschéft einzumischen.
Norbert Scheuch wurde zudem - als erster westlicher Manager in einem chinesischen Unterneh-
men - in den Vorstand von Sany berufen, was sich ebenfalls positiv auf die Integration der beiden
Unternehmen auswirken durfte.

AuBerhalb Chinas wurde die bisherige geographisch komplementédre Marktufteilung beibehalten,
um firmeninterne Konkurrenz zu vermeiden. In China verfolgt das Management weiterhin eine
Zwei-Marken-Strategie: Wahrend Putzmeister das Premiumsegment im Betonmaschinenmarkt
bedient, zielt Sany auf das Massensegment ab.

Die groBte Herausforderung im Ubernahmeprozess und der Post-Merger-Integration sind die inter-
kulturellen Differenzen, die in Sprachbarrieren — insbesondere im chinesischen Senior Manage-
ment mangelt es an Englischkenntnissen — sowie in unterschiedlichen Fiihrungsstilen bestehen.
Auch der flexible chinesische Umgang mit Zahlen erweist sich fiir die kaufménnisch orientierten
Schwaben als gewohnungsbediirftig. Scheuch fiihrt diese Differenzen auf den politischen Kontext
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Chinas als ,kommunistische Diktatur* sowie auf seine 3.000-jahrige Geschichte zuriick, die im
Vergleich zu Europa oder Deutschland sehr unterschiedlich verlief.

Abgesehen von diesen interkulturellen Anlaufschwierigkeiten seien bislang noch keine Probleme
bei der Einhaltung getroffener Vereinbarungen aufgetreten. Obwohl Scheuch eine fundierte Beur-
teilung der Ubernahme erst in zwei Jahren fiir moglich halt, l4sst sich vorerst — wenn auch nicht
von einer perfekten — so aber doch von einer fiir beide Seiten vorteilhaften ,Ehe sprechen.

2. Kiekert und North Lingyun Industrial: Hoffnung auf
Synergieeffekte

Die Geschichte des deutschen Autotiirschloss-Herstellers Kiekert (Mitarbeiter 2012 ca. 4.000,
erwarteter Umsatz flir 2012 ca. 550 Millionen Euro) liest sich wie ein Wirtschaftskrimi. Das Unter-
nehmen aus Heiligenhaus bei Diisseldorf machte mit einem bundesweit beachteten ,Lieferstreik®
(Financial Times Deutschland, 26. Februar 2007), dem Einstieg von Finanz-“Heuschrecken (Han-
delsblatt, 13. Mérz 2012) und schlieBlich der Ubernahme durch einen chinesischen ,Riistungskon-
zern® (Westdeutsche Allgemeine Zeitung, 13. Mdrz 2012) Schlagzeilen. Als am 13. Mérz 2012 die
Meldung tiber einen Einstieg der North Lingyun Industrial Group Corporation aus Peking (k. A. zu
Mitarbeitern, Umsatz 2011 ca. 770 Millionen Euro) - und damit iiber das Ende jahrelanger Quere-
len — kam, wurde dies von nahezu allen Beobachtern mit groBer Neugier, teilweise aber auch mit
Skepsis aufgenommen.

Kiekert hat eine bewegte Geschichte hinter sich. 1857 als Familienbetrieb gegriindet, entwickelte
sich das Unternehmen zielstrebig zum Weltmarktfiihrer fiir automobile SchlieBsysteme. Doch
1998 geriet der Erfinder der Zentralverriegelung, der 1995 an die Borse gegangen war, in Turbu-
lenzen. Kiekert weigerte sich dem Vernehmen nach, niedrigere Preise seines Hauptkunden Ford
zu akzeptieren und stellte die Lieferung ein. Dies bereitete nicht nur Ford enorme Probleme - der
Autohersteller musste mehrere Tage die Produktion einstellen -, sondern stiirzte auch Kiekert in

den Beginn einer Krise.

Im Jahr 2000 erwarb der internationale Finanzinvestor Permira eine Mehrheitsbeteiligung. Per-
mira burdete der Firma einen Schuldenberg in Hohe von einer halbe Milliarde Euro auf, um die
eigenen Ubernahmekosten zu refinanzieren. Ende 2006 iibernahmen Hedgefonds das Unterneh-
men kurz vor der drohenden Insolvenz. Zudem wurde ein Debt-to-Equity Swap durchgefiihrt. Die
neuen, Uberwiegend britischen Eigentlimer retteten Kiekert damit vor der Insolvenz und setzten
ein neues Management ein. Zudem starteten sie einen grundlegenden Restrukturierungsprozess.
Von Anfang an war jedoch klar, dass die Hedgefonds nicht strategisch motiviert waren, sondern
das Unternehmen frither oder spater wieder verkaufen wiirden.

Ein chinesischer Investor galt dabei von vornherein als Wunschpartner. Kiekert war schon lange
auf dem chinesischen Markt aktiv. 2008 wurde eine eigene Tochterfirma gegriindet, nachdem man
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bereits viele Jahre ein Joint Venture in China betrieben hatte. Aus Sicht des Managements sprach
fiir das Reich der Mitte, dass es nicht nur ein zukunftstrachtiger Wachstumsmarkt ist, sondern
gerade fiir deutsche Automobilzulieferer einer der wichtigsten Zukunftsmarkte ist. Kiekerts Pro-
dukt- und Leistungsportfolio ermoglicht den Spagat, sowohl fiir Premiummarken als auch fiir das
Volumensegment zu fertigen. Dank seiner weltweiten Technologieflihrerschaft sowie einer her-
vorragenden Vernetzung im Bereich der internationalen Anfertigung von Originalteilen passt das
Unternehmen also ausgesprochen gut zu China.

Bedingung fiir eine Zusammenarbeit war jedoch, dass der kiinftige Investor nicht in demselben
Segment wie das deutsche Unternehmen tétig sein sollte. ,Wir wollten keinen Wettbewerber als
neuen Eigentlimer®, betont Vorstandsmitglied Ulrich-Nicolaus Kranz. Gesucht wurde vielmehr ein
komplementérer strategischer Investor aus der Automobilbranche. Dabei hatte Kiekert zunéchst
mit Vorbehalten und Hindernissen zu kdmpfen. In Europa machten sich einige Kunden Sorgen
um die Qualitit der Produkte sowie um den Erhalt eines so bewédhrten Zulieferers. Die Bedenken
konnten nach Angaben des Unternehmens jedoch durch intensive Kommunikation mit den Kun-

den und eine aktive Einbindung der Arbeitnehmervertreter ausgeraumt werden.

Schwieriger erwies sich die Uberzeugungsarbeit in China. Zwar war der neue Partner schnell aus-
gemacht. Doch die chinesischen Verhandlungsfiihrer waren unerfahren mit dem Erwerb einer
westlichen Firma und hatten Angst, zu scheitern. Vor allem beim Kaufvertrag kam es immer wie-
der zu Verzogerungen. Insgesamt dauerte der Prozess ca. zwei Jahre — von der Anbahnung der
Gesprache Anfang 2010 {iber die grundsétzliche Einigung im August 2011 bis zum Kaufvertrag im
Mirz 2012. Danach folgte noch das Closing, fiir das in China staatliche Standardgenehmigungen
eingeholt werden mussten.

Politische oder blirokratische Schikanen habe es nicht gegeben, betont Kiekert Vorstand Kranz. Im
Gegenteil sei es fir Kiekert hilfreich gewesen, dass der neue Investor ein staatliches Unternehmen
ist. Die North Hebei Lingyun Industrial Group Corporation ist eine Tochter der staatlich kontrol-
lierten Norinco-Gruppe, die Fahrzeuge aller Art, aber auch Maschinen, Anlagen und Riistungspro-
dukte herstellt. Das Unternehmen erhofft sich, iiber Kiekert Zugang zu weltweiten Vertriebsstruk-
turen und einem ausgereiften F&E-System zu erhalten (North Hebei Lingyun Industrial Group,
15. September 2012). Die Norinco-Gruppe will ihre Kompetenz in der Automobilbranche weiter
ausbauen und war daher an einer unbtrokratischen Einigung mit Kiekert interessiert. Auch die
Genehmigung durch die National Development and Reform Commission (NDRC) sei kein Problem
gewesen, so Kranz.

Bisher hélt sich Norinco an die Bestandsgarantie fiir den deutschen Standort. Die deutsche Fir-
menzentrale sei der Think Tank des Unternehmens und daher unverzichtbar, heifit es bei Kiekert.
Die Entwicklung in China und auf anderen Markten sei erfreulich. Vorstandsmitglied Kranz zieht
eine ,uneingeschrankt positive“ Bilanz: Nach Jahren der Existenzangst habe Kiekert sich ,die
beste Option fiir nachhaltiges Wachstum erarbeitet®.
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Fiir ein Urteil, ob die erhofften Synergieeffekte tatsdchlich eintreten und die Zusammenarbeit zu
einem wirtschaftlichen Erfolg wird, ist es noch zu friih. Kiekert méchte mit den neuen Eignern
die Produktpalette erweitern und den Umsatz nicht nur in China, sondern auch in benachbarten
Markten wie Slidkorea, Japan oder Russland steigern. Mit konkreten Ergebnissen wird erst in drei
Jahren gerechnet.

3. Sunways und LDK Solar: eine Beziehung unter schlechten
Vorzeichen

LDeutsche Spitzentechnologie trifft chinesische Kostenvorteile®. So stellt die Sunways AG (Mitar-
beiter 2011 ca. 330, Umsatz 2011 ca. 116 Millionen Euro) auf ihrer Internetseite die eigene Uber-
nahme durch den chinesischen Solarprodukte-Hersteller LDK Solar dar (Sunways Pressemittei-
lung, 2. Januar 2012). Der erste Aktienerwerb erfolgte zum 31. Dezember 2011 im Rahmen einer
Kapitalerhohung der Sunways AG zugunsten von LDK Solar (Mitarbeiter 2011 ca. 22.000, Umsatz
2011 ca. 1,7 Milliarden Euro). Durch ein freiwilliges Ubernahmeangebot an die Aktionire baute
LDK Solar bis April 2012 seine Beteiligung von zunéchst etwa einem Drittel auf insgesamt 70,88

Prozent aus.

Der Slogan steht exemplarisch fiir einen Trend: Chinesische Unternehmen kaufen deutsche Fir-
men, die Uber fortschrittliche Technologien verfiigen, und helfen diesen im Gegenzug, sich chine-
sische Kostenvorteile in der Produktion zunutze zu machen oder am chinesischen Markt FuB8 zu
fassen. Nachdem lange Zeit der Maschinenbau im Fokus stand, riickt nun mit dem Bereich Erneu-
erbare Energien eine weitere deutsche Vorzeigebranche ins Blickfeld chinesischer Investoren.

LDK Solar machte als erste chinesische Ubernahme in diesem Bereich den Auftakt (Financial
Times Deutschland, 2. Januar 2012). Allerdings stand das Aufeinandertreffen von Technologie und
Kostenvorteilen von Anfang an unter einem schlechten Stern. Denn das Unternehmen aus Kon-
stanz war bereits angeschlagen, als es von LDK tibernommen wurde. Die Durststrecke auf dem
Solarmarkt hatte Sunways schwer zugesetzt. Der Besitzerwechsel hat daran kaum etwas gedndert:
Nach dem Einstieg der Chinesen brach der Umsatz im ersten Quartal 2012 tiber 50 Prozent ein. Im
zweiten Quartal setzte sich der Trend fort. Die Firma fiihrte dies auf die ,weltweiten Uberkapazi—

taten und [die] Konsolidierungstendenzen der Branche® zurtick.

Dampfend hétten sich auch Fertigungsengpésse bei Solarmodulen ausgewirkt, die in der Produk-
tion bei LDK Solar auftraten. Dort werden Sunways Module seit Ende 2010 gefertigt. (Sunways
Pressemitteilung, 5. Oktober 2012). Eine weitere Ursache war die drastische und aus Branchen-
sicht viel zu schnelle Riicksetzung der Einspeiseverglitungen von Seiten der deutschen Politik.
Dies fiihrte zeitweise zu einer stark riickldufigen Nachfrage, was den Druck auf die Preise zusitz-
lich erhohte. Insofern kamen hier mehrere Faktoren zusammen, die der gesamten Solarbranche
erhebliche Schwierigkeiten bereiteten. Sunways war nur eines der Unternehmen, die auf diese
Weise ins Straucheln gerieten.
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Dabei hatte Sunways vielversprechend begonnen. Das 1993 gegriindete Unternehmen mit Haupt-
sitz in Konstanz und Ablegern in Arnstadt, Barcelona und Bologna baut qualitativ gute Wechsel-
richter, mit denen Solarstrom netztauglich gemacht wird, und leistungsstarke Spezialmodule. Es
bezeichnet sich selbst als ,international tiatigen Technologiefiihrer in der Photovoltaik-Industrie®,
der sich auf ,kundenorientierte Losungen* spezialisiert habe (Sunways Unternehmensprofil). Sun-
ways hat einige technische Neuentwicklungen realisiert, die fiir LDK interessant sind, z.B. trans-
parente Solarzellen, aber auch die Wechselrichter, die dem Unternehmen in seiner PV-Wertschop-
fungskette bis dahin gefehlt hatten.

LDK Solar (Unternehmensmotto: ,Light our Future®) ist im Vergleich zu Sunways ein junges Unter-
nehmen. Die Chinesen gingen erst zwolf Jahre spéter — im Juli 2005 - an den Start. Dank staat-
licher Hilfen entwickelte sich das Unternehmen jedoch in kurzer Zeit zum zweitgroBten chinesi-
schen Hersteller von Polysilizium-Wafers und zu einem der weltweit flihrenden Produzenten nach
Kapazititen (LDK Solar). Einem Bericht der Europe-China Commercial Union (ECCU) zufolge ist
LDK Solar mit 2,7 Milliarden Dollar in den roten Zahlen und lebt nur aufgrund der Bereitwillig-
keit der chinesischen Regierung fort, der Solarindustrie auch weiterhin Kredite zur Verfiigung zu
stellen (ECCU 7. August 2012).

Dass LDK Solar in Deutschland einkaufen wiirde, war noch vor wenigen Jahren nicht absehbar.
Zunichst lieferten die Chinesen nur Rohstoffe an Sunways. Seit 2010 kooperieren beide Firmen
bei der Herstellung von Solarmodulen. Sunways profitierte wie viele Unternehmen der Solarbran-
che vom Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG). Die staatliche Forderung loste einen Boom beim Bau
von Photovoltaik-Anlagen aus. Dieser rief bald auch chinesische Firmen auf den Plan, die sich von
reinen Zulieferern immer mehr zu gezielten Kaufern von Know-how und Technologie entwickel-
ten. Vielen Marktbeobachtern gilt Sunways als das erste und eklatanteste Beispiel fiir diese Ent-
wicklung.

2011 geriet Sunways in eine Schieflage. Der Umsatz halbierte sich in den ersten neun Monaten,
der operative Verlust stieg auf 21,6 Millionen Euro — nach einem Gewinn im Vorjahr. Die Schuld
gab Sunways neben allgemein sinkenden Preismargen, insbesondere bei Solarmodulen, auch der
Debatte um die offentliche Forderung fiir die Photovoltaik in Deutschland (Sunways Pressemittei-
lung, 14. November 2011). Hauptsichlich diirfte die Ursache jedoch in den Uberkapazititen auf
dem Weltmarkt gelegen haben, die erst den allgemeinen Preisverfall in der Solarbranche bewirk-
ten - Uberkapazititen, zu deren Aufbau chinesische Hersteller, nicht selten mithilfe deutscher
Technologie, wesentlich beigetragen haben (vgl. Frankfurter Rundschau, 2. August 2012).

Wie es zur Ubernahme kam, ist schlecht dokumentiert. Diversen Presseberichten zufolge griffen
die Chinesen zu, nachdem die Sunways-Aktie massiv unter Druck geraten war. Das Ubernahme-
angebot sah zwar auf dem Papier gut aus — es lag ein Viertel tiber dem Borsenkurs. Mit rund 20
Millionen Euro erwarb LDK Solar seinen deutschen Konkurrenten jedoch zu einem ,Schnappchen-
preis®, urteilt z. B. die Frankfurter Rundschau (2. Januar 2012). Ahnliche Schliisse zogen die meis-
ten deutschen Medien. LDK Solar wollte durch den Einsatz deutscher Technologie eine groBere
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Wettbewerbsfahigkeit der eigenen Produkte erreichen. Zudem hoffte das Unternehmen, durch
einen Standort in der EU Handelsbarrieren, z.B. Anti-Dumping-Regelungen in Bezug auf chinesi-
sche Solarprodukte, umgehen zu konnen (Young’s China Business Blog, 4. Januar 2012).

Der - mittlerweile ehemalige — Sunways-Vorstandsvorsitzende Michael Wilhelm begriite den
Abschluss: Man habe ,einen strategischen Ankerinvestor gefunden®, der ,unsere Vision der Pho-
tovoltaik-Zukunft teilt.“ Er erwarte durch den Einstieg von LDK trotz schwieriger Rahmenbedin-
gungen ,deutliche Erhohungen beim Umsatz und Verbesserungen im Ergebnis“ (Sunways Pres-
semitteilung, 2. Januar 2012). Allerdings stellte sich bald darauf Erniichterung ein. Der erhoffte
wirtschaftliche Erfolg blieb aus; die Lage verschlechterte sich zunehmend: In den ersten drei Quar-
talen 2012 steigerte sich der Verlust noch weiter auf 24,5 Millionen Euro. Im Januar 2013 legte
Wilhelm schlieBlich sein Vorstandsamt nieder. Ihm folgte Mario Zen nach, der bis dahin als Vize-
prasident im Bereich Business Development bei LDK Solar und Managing Director der LDK Solar
Europe Holding fungierte (Sunways-Pressemitteilung, 28. Januar 2013). Dartiber hinaus wurde
auch der Aufsichtsrat personell umstrukturiert. Neben Bing Zhu, der dem Gremium bereits ange-
horte, wurden mit Xiaofeng Peng und Yuepeng Wan zwei weitere Vertreter von LDK Solar berufen.
Damit sind nun alle drei Kontrollpositionen mit Vertretern des Mutterkonzerns besetzt (Sunways-
Pressemitteilung, 6. Februar 2013).

LDK Solar selbst steht allerdings ebenfalls vor erheblichen Problemen. Deutsche Medien berich-
ten von einem ,taumelnden Riesen, der sich kaum selbst auf den Beinen halten kann“ (Spiegel,
20. August 2012) oder verweisen auf Nettoumsatzeinbriiche in Héhe von 75 Prozent allein fiir das
erste Quartal 2012 und den Verlust von mehr als 5.000 Arbeitsplitzen (Stiddeutsche Zeitung, 27.
Juni 2012). Gegen Ende 2012 sank der Kurs des an der New Yorker Borse notierten Konzerns sogar
unter den fiir die Borsennotierung notwendigen Mindestwert von einem Dollar pro Aktie. Anfang
2013 konnte er sich aber zundchst wieder erholen (LDK Solar-Pressemitteilung, 7. Januar 2013).

Generell steht fest, dass die derzeitigen Aussichten fiir LDK als ,taumelnder Riese“ und fiir Sun-
ways als ,strauchelnder Zwerg“ ungewiss und alles andere als rosig erscheinen. Eine Mischung
aus unternehmensinternen und branchenspezifischen, aber auch politischen Faktoren hat dazu
beigetragen, dass dieser Fall sich zunehmend als aktuelles Beispiel fiir eine duBerst problemati-
sche chinesische Ubernahme in Deutschland herauskristallisiert.

4. Strategien, Motive, Herausforderungen - Erkenntnisse aus den
Unternehmensbeispielen

Aus den vorgestellten Féllen lassen sich — unterstiitzt durch die Ergebnisse der vorangegangenen
Analyse - einige zentrale Erkenntnisse hinsichtlich der Ubernahmeaktivititen chinesischer Inves-
toren in Deutschland ziehen. Sie haben groBes strategisches Interesse daran, die eigene Interna-
tionalisierung durch die Ubernahme eines bereits internationalisierten deutschen Unternehmens
voranzutreiben und dessen globale Vertriebsstrukturen und Netzwerke zu nutzen. Deutschland
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bietet als ,Tor nach Europa“ zudem eine gute Ausgangsbasis fiir die Expansion in weitere EU-
Markte. Deutsche Firmen kdnnen daher mit einem langerfristig angelegten Engagement der Inves-
toren rechnen, was gerade fiir mittelstdndische Unternehmen von groBem Interesse ist. Durch das
Zusammengehen mit einem chinesischen Wettbewerber ldsst sich auBerdem zukiinftige Konkur-
renz neutralisieren. Eine sinnvolle Aufteilung der Auslandsmarkte ist in diesem Fall jedoch von
groBer Bedeutung. Generell ist es von Vorteil, wenn die deutsche Seite bereits Geschaftsbeziehun-
gen in China oder sogar mit dem K#ufer hatte. Von diesen Erfahrungen kann sie im Ubernahme-
fall erheblich profitieren und die Gesamtsituation besser einschitzen.

Chinesische Investoren wollen sich beim Kauf eines deutschen Unternehmens Zugang zu Spitzen-
technologien und Know-how sichern. Deshalb zielen sie in ihren Ubernahmen mit Vorliebe auf die
,Hidden Champions“ des Mittelstands ab. Die erfolgreiche Integration eines solchen ,Kleinods*
ermoglicht ihnen in vielen Fillen die ErschlieBung des Premiumsegments, fiir das die eigenen
Produkte noch nicht ausreichen. Eine bekannte deutsche Marke im Portfolio eines chinesischen
Unternehmens kann im Ausland zudem zur Uberwindung von Vorurteilen beitragen und die inter-
nationale Reputation der eigenen Marken erhohen.

Staatliche und private Investoren aus China unterscheiden sich in ihren strategischen Motiven
fiir Auslandsinvestitionen nicht wesentlich. Allerdings sind viele Staatsunternehmen noch immer
schwerfilliger in ihren Entscheidungsprozessen und risikoaverser als Privatunternehmen - ins-
besondere bei geringem Internationalisierungsgrad. Wenn der chinesische Kaufer in Staatsbesitz
ist, kann das dennoch sehr hilfreich im Umgang mit der chinesischen Biirokratie sein. Denn nach
wie vor ist eine staatliche Genehmigung fiir Ubernahmen chinesischer Unternehmen im Ausland
verpflichtend. Finanzielle Unterstiitzung von Regierungsseite erhalten nicht nur Staatsunterneh-
men (SU), sondern - in strategischen Branchen — auch private. Auch hier haben SU jedoch wesent-
lich besseren Zugang zu Krediten.

Fir deutsche Unternehmen ist die Einbindung in ein chinesisches Unternehmen vorteilhaft hin-
sichtlich der MarkterschlieBung und Expansion in China - insbesondere flir mittelstandische
Unternehmen handelt es sich dabei um eine Mammutaufgabe, die allein duBerst schwierig zu
bewdltigen ist. Wenn der chinesische Partner dariiber hinaus in die regionalen Vertriebs- und Lie-
ferstrukturen integriert ist, 6ffnet sich nicht nur ein ,Tor nach China“, sondern eventuell auch
,nach Asien“. AuBerdem bietet sich die Moglichkeit, durch eine sinnvolle Arbeitsteilung in der
Produktion - Hightech in Deutschland, Lowtech in China — Kostenvorteile zu erzielen.

Chinesische Kaufer tendieren dazu, das deutsche Management im Amt zu belassen und operative Ein-
griffe ins Tagesgeschéft zundchst zu vermeiden. Das resultiert aus ihrer mangelnden internationalen
Erfahrung und aus fehlenden Kenntnissen der speziellen geschaftlichen und rechtlichen Rahmenbedin-
gungen in Deutschland. Eine sehr realistische Selbsteinschitzung und sinnvolle Vorgehensweise, wie
sich bereits bei vielen Ubernahmefillen gezeigt hat. Ein Novum bei Putzmeister war auferdem die per-
sonelle Integration der deutschen Geschaftsfiihrung in das Management des chinesischen Konzerns,
was auf eine partnerschaftliche Zusammenarbeit und groBes Vertrauen auf beiden Seiten hinweist.



Beispiele chinesischer Ubernahmen in Deutschland

Der Zusammenschluss zwischen einem chinesischen und einem deutschen Unternehmen bie-
tet potenziell also zahlreiche Vorteile fiir beide Seiten, birgt aber auch grofe Herausforderun-
gen. Die Investition in einem hoch entwickelten Industrieland wie Deutschland mit komplexen
Strukturen und bereits sehr ausgereiften Markten ist fiir chinesische Unternehmen eine duBerst
anspruchsvolle Aufgabe. So unterscheiden sich etwa die politischen, rechtlichen und betriebswirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen in Deutschland erheblich von denjenigen in China. Chinesische
Unternehmen sind an ein Umfeld gewohnt, in dem Beziehungen und Netzwerke sehr flexibel und
profitabel ausgenutzt werden konnen. Hierzulande missen sie sich in dieser Hinsicht umstellen,
da Beziehungen eine ginzlich andere Rolle spielen und nur in den seltensten Féllen formale Pro-
zesse ersetzen konnen.

Sprachliche und interkulturelle Barrieren erschweren es chinesischen Investoren zuséatzlich, sich
in diesem fremden Umfeld zurechtzufinden. Insbesondere bei Ubernahmen, wenn es um die Inte-
gration stark divergierender Unternehmensstrukturen geht, kommen diese Probleme zum Tragen.
Dartber hinaus gestaltet sich der Umgang mit Zahlen in chinesischen Unternehmen grundsatzlich
anders als der in der deutschen Kaufmannskultur. Zahlen dienen oftmals als Mittel zum Zweck
und konnen je nach , Zielgruppe“ moglicherweise angepasst werden. Fiir die deutsche Seite stellen
interkulturelle Unterschiede daher ebenfalls eine erhebliche Herausforderung dar — zu sehr wei-
chen Fiihrungsstile, Geschiftsauffassungen und Herangehensweise voneinander ab.

AuBerdem steht fiir deutsche Unternehmen im Fall einer chinesischen Ubernahme an ganz zen-
traler Stelle der Umgang mit Kunden, Beschiftgten und Offentlichkeit. Kunden hegen oft gro-
Bes Misstrauen hinsichtlich des Erhalts der Produktqualitit. Sie fiirchten negative Auswirkungen
durch einen neuen Eigentiimer, dessen eigene Produkte ,Made in China“ sind und deshalb als
minderwertige Billigware angesehen werden. Die Mitarbeiter haben Angst vor der Verlagerung
ihrer Arbeitspldtze und dem Verlust internationaler Reputation, wenn ein deutsches Traditionsun-
ternehmen plotzlich in chinesischer Hand ist. In der 6ffentlichen Wahrnehmung spielt sich zudem
das Schreckgespenst eines technologischen Ausverkaufs Deutschlands an China eine Rolle.

Obgleich diese Wahrnehmung vielfach auf Vorurteilen beruhen, ist die Frage, wie die deutsche
und die chinesische Seite mit einer solchen Situation umgehen, ganz entscheidend fiir den Erfolg
oder Misserfolg eines Investitionsprojekts. Auch die Darstellung der Investoren in den Medien und
damit in der breiten Offentlichkeit in Deutschland wird dadurch erheblich beeinflusst. Sany/Putz-
meister und Hebei Lingyun Industrial/Kiekert haben — wie es uns scheint - sinnvolle Umgangs-
strategien gewihlt: Sie haben die aktive Einbindung der verschiedenen Parteien in den Uber-
nahmeprozess vorangetrieben und versucht, ein gewisses MaB an Transparenz zu schaffen. Die
Beibehaltung der deutschen Geschaftsfithrung verspricht vorerst Kontinuitit, das Bekenntnis zum
deutschen Standort spricht fiir den Erhalt von Arbeitsplatzen und hohen Qualitatsstandards. Erst
die ndchsten drei bis fiinf Jahre konnen jedoch mehr Klarheit hinsichtlich der langerfristigen Trag-
barkeit dieser strategischen Vorgehensweise bringen.
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VIIl. Ausblick: die Zukunft chinesischer Direkt-
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Chinas ADI in Deutschland und den USA weisen hohe Wachstumsraten auf. Zwar wachsen sie aus-
gehend von einem sehr niedrigen Niveau, doch es ist relativ unstrittig, dass ihre volkswirtschaftli-
che Bedeutung fiir diese beiden Lander in Zukunft weiter zunehmen wird. 2020 wird Deutschland
unserer Prognose zufolge mindestens zwei Milliarden Dollar an chinesischen Direktinvestitionen
erhalten; in den USA werden diese bei sieben Milliarden Dollar liegen — im Vergleich zum Jahr
2012 eine Zunahme um 237 beziehungsweise 306 Prozent.

Der schnelle Anstieg der Auslandsinvestitionen chinesischer Unternehmen in Deutschland und
den USA lasst sich unseres Erachtens im Wesentlichen auf drei Faktoren zuriickfiihren: Erstens
fordert die Regierung durch die Going-out-Strategie explizit Investitionen in entwickelten Lan-
dern. Zweitens sind diese Lander im Vergleich zu anderen Regionen durch eine relativ hohe poli-
tische Stabilitdt und rechtliche Sicherheit und noch immer eine hohe Kaufkraft gekennzeichnet.
Drittens kommt kein Unternehmen in seiner Internationalisierungsstrategie an diesen beiden zen-
tralen Mérkten vorbei. Ohne deren Durchdringung ist der Aufbau einer wirklich globalen Unter-
nehmens- und Vertriebsstruktur heutzutage ein vergebliches Unterfangen.

Gegenwadrtig stoen chinesische Unternehmen in Deutschland und den USA teilweise allerdings
auf relativ negative Reaktionsmuster. So schldgt ihnen in Politik, Wirtschaft, Medien und Offent-
lichkeit in beiden Landern ein gewisses Misstrauen entgegen: Sie stehen unter Generalverdacht,
nur die Technologie absaugen zu wollen, Arbeitsplitze zu verlagern und die nationale Sicherheit
zu bedrohen, da sie aus einem nicht-demokratischen Land stammen.

Insbesondere fiir die USA spielt der letzte Faktor eine ganz herausragende Rolle. Generell kion-
nen diese Befiirchtungen zwar auch auf Unternehmen aus anderen Landern zutreffen, kommen
im Fall Chinas aber besonders zum Tragen und sind duBerst schwierig beizulegen. Die zentra-
len Ursachen hierfiir sind die Unterschiede im politischen System - Demokratie vs. Autokratie -
sowie die Wahrnehmung Chinas als aufstrebende Weltmacht und damit als wirtschaftlichen und
politischen Konkurrenten fiir die USA als etablierte Weltmacht. Aus chinesischer Sicht dient das
oben erlduterte Priifverfahren des CFIUS - obgleich es nur M&A betrifft — als Barometer fiir den
Umgang mit Auslandsinvestitionen aus China und deren Wahrnehmung in den USA. Chinesische
Unternehmen und Politiker attestieren dem Verfahren mangelnde Transparenz, was zu grofen
Unsicherheiten fithren und fiir beide Seiten vorteilhafte Investitionen verhindern kann. Obwohl
chinesische Ubernahmen in nur wenigen Fillen tatsachlich verboten werden, pragen gerade diese
die Berichterstattung in den USA ebenso wie in China. So entsteht der Eindruck, dass chinesische
Unternehmen dort besonders diskriminiert werden. Es liegt an den USA, diesem Bild aktiv entge-
genzuwirken.
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Obwohl Deutschland seit der AWG-Novelle 2009 {tiber einen dem CFIUS vergleichbaren Mechanis-
mus verfiigt, werden die ADI-Rahmenbedingungen hierzulande von chinesischen Investoren als
weniger restriktiv oder diskriminierend empfunden. Zudem verfiigt Deutschland in China im All-
gemeinen Uber ein ausgesprochen positives Image. Die deutsche Regierung ist darliber hinaus
sehr bemtiht, positive Signale zu senden und versucht, chinesischen Investoren den eigenen Wirt-
schaftsstandort naher zu bringen. Zunehmend betrachten chinesische Unternehmen Deutschland
deshalb als ,fruchtbaren Boden“ (Deng 2006) ihrer Investitionsstrategie gen Westen. Deutschland
weist im Vergleich zu den USA noch einige weitere Vorteile auf: So ist es aufgrund seiner zentra-
len Lage in Europa und seiner wichtigen Rolle in der europdischen Wirtschaft ein giinstiger Stand-
ort — insbesondere fiir Investoren, die den EU-Binnenmarkt erschlieBen wollen. Zudem gilt es als
Hochtechnologie-Standort mit hoher internationaler Reputation und kann mit einer giinstigen Ent-
wicklung der Lohnstiickkosten sowie mittlerweile geringeren effektiven Steuersdtzen aufwarten.
Deutschland verfiigt also tiber gute Voraussetzungen, unter den entwickelten Landern zum wich-
tigsten Standort fiir chinesische ADI nach den USA zu avancieren. Innerhalb der EU wird sich
Deutschland - unseren Prognosen zufolge — dauerhaft als fiihrendes Zielland fiir Investitionen
aus China etablieren.

Trotz der unterschiedlichen Ansatze in ihren ADI-Regimen sehen sich beide Lander — Deutsch-
land, aber auch die USA - grundsétzlich als offene Volkswirtschaften. Sie betrachten ADI als wich-
tigen Faktor fiir die Wirtschaftsentwicklung, der zur Schaffung von Arbeitsplatzen und zur Steige-
rung des allgemeinen Wohlstands beitragen kann. Beide Lander verfiigen tiber Mechanismen zur
Anwerbung auslandischer Investoren. In ihrer Investitionsforderung spielen chinesische Unter-
nehmen eine zunehmend wichtige Rolle: Sie gelten als Investoren mit hohem zukiinftigen Poten-
zial, um die Deutschland und die USA im Wettbewerb stehen.

Beide Lander legen jedoch auch Wert auf Reziprozitét in bilateralen Investitions- und Handelsbe-
ziehungen - China hat hier, wie wir gezeigt haben, erheblichen Nachholbedarf. Der Umgang mit
und die Forderung von chinesischen ADI ist daher eine schwierige Gratwanderung zwischen dem
Anspruch auf wirtschaftliche Offenheit und der Wahrung nationaler Interessen. Bislang verfolgen
aber weder die USA noch Deutschland oder die EU in dieser Hinsicht eine klare Strategie.

Aus unserer Sicht ist daher eine intensive und differenzierte Auseinandersetzung mit chinesi-
schen ADI in Politik und Wirtschaft in beiden Lindern unabdingbar. Der Fokus sollte hier nicht
auf moglichen Bedrohungsszenarien liegen. Zentral ist vielmehr die Frage, inwieweit die Chan-
cen der chinesischen ADI ergriffen und ausgebaut werden konnen, ohne die eigenen Interessen
aus den Augen zu verlieren. Dafiir ist es essenziell, dass Deutschland und die USA die Wahrneh-
mung chinesischer Investoren im jeweiligen Land iiberdenken und die Entwicklung einer langfris-
tig angelegten politischen Strategie mit Fokus auf einer gezielten Anwerbung chinesischer Inves-
titionen in Erwdgung ziehen.
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Die Analyse der verschiedenen ADI-Statistiken, die wir in der vorliegenden Studie einsetzen, zeigt,
dass die jeweiligen Institutionen bei der Erhebung von ADI-Daten sehr unterschiedliche inhaltli-
che Schwerpunkte setzen. Das macht es schwierig, den Umfang und den Charakter chinesischer
Auslandsinvestitionen in den USA und Deutschland in ihrer Génze zu bewerten. Ublicherweise
erfolgt auBerdem eine Ex-post-Anpassung der Statistiken in den Folgejahren. Je nach Zugriffszeit-
punkt konnen die Datensétze also voneinander abweichen.

Die Frage nach einer standardisierten Datenerfassung wird in Zukunft somit zu einem immer
drangenderen Problem werden. Zum besseren Verstandnis dieser Situation erldutern wir im Fol-

genden die spezifischen Charakteristika der einzelnen Datensétze.

Der China Investment Monitor (CIM) verfolgt seit 2000 speziell die Investitionen chinesischer
Unternehmen in den USA und zwar sowohl Neuansiedlungen als auch M&A. Die Daten des CIM
basieren auf kommerziellen Datenbanken, Zeitungsberichten und auf Vor-Ort-Informationen der
Rhodium Group in China. CIM liefert auch branchenspezifische Informationen. Allerdings unter-
scheiden sich die Kategorien von anderen Datensidtzen, wie z.B. fDi Markets. Der Hauptvorteil
des CIM-Datensatzes liegt auf seinem Echtzeit-Einblick in chinesische Investitionen. Der CIM lis-
tet daher deutlich mehr Investitionen in den USA auf als die BEA. Dieser Vorteil wird dadurch
geschmalert, dass die Daten — wie beim MOFCOM - erst seit wenigen Jahren zur Verfiigung ste-
hen (http:;//rhgroup.net/interactive/china-investment-monitor).

Die Statistiken der Deutschen Bundesbank erfassen die Bestandsangaben zu den unmittelbaren
und mittelbaren ausldndischen Direktinvestitionen in Deutschland sowie wichtige Kenngrofen
auslandischer Unternehmen in Deutschland. Als ADI zahlen Neuansiedlungen aus dem Ausland,
auslandische M&A sowie Auslandskredite und -anleihen. Nach der AuBenwirtschaftsverordnung
sind alle inldndischen Unternehmen mit einer Bilanzsumme von drei Millionen Euro oder mehr
gesetzlich verpflichtet, jahrlich die Unternehmensbeteiligung eines ausldndischen Investors zu
melden, die zehn Prozent oder mehr betrdgt (Deutsche Bundesbank April 2012: 65-66). Durch
den Schwellenwert von drei Millionen Euro werden kleine und mittlere Unternehmen im Daten-
material der Bundesbank jedoch nicht berticksichtigt. Da diese am Wirtschaftsstandort Deutsch-
land jedoch eine wesentliche Rolle spielen, ist es ratsam, weitere Quellen hinzuziehen (www.bun-
desbank.de).

Eurostat erhebt die Bestande der ausldndischen Direktinvestitionen innerhalb der EU, aufgeglie-
dert nach Extra-EU-Kapitalgeberland. Die Daten beziehen sich bis 2000 auf die EU-15, von 2001
bis 2003 auf die EU-25 und seit 2004 auf die EU-27. Direktinvestitionen (DI) werden von Euros-
tat (2013) definiert als ,internationale Investitionen, die eine in einem Wirtschaftsgebiet ansés-
sige Einheit tatigt (Direktinvestor), um eine langfristige Beteiligung an einem in einem anderen
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Wirtschaftsgebiet ansdssigen Unternehmen zu erwerben (Direktinvestitionsobjekt). Das dauer-
hafte Interesse wird vermutet, wenn der Investor wenigstens zehn Prozent des Aktienkapitals des
Unternehmens erwirbt. DI-Bestdnde sind der Wert von DI-Forderungen (DI-Besténde aufgrund
von Abfliissen) und von DI-Verbindlichkeiten (DI-Bestdnde aufgrund von Zufliissen) am Ende des
Berichtszeitraums® (ec.europa.eu/eurostat).

fDi Markets wertet zur ADI-Datengenerierung filir alle Lander Quellen wie Regierungsstellen,
Investoreninformationen und Pressemitteilungen aus. Erfasst werden sowohl Neuansiedlungen
als auch Erweiterungs- und Reinvestitionen. M&A-Projekte, Auslandskredite und -anleihen wer-
den - im Gegensatz zur Deutschen Bundesbank - nicht ausgewiesen. Bei fDi Markets existiert
keine Beschrankung in Bezug auf Bilanzsummen oder Unternehmensbeteiligungen (fDi Markets:
Crossborder Investment Monitor). Dariiber hinaus ermoglicht fDi Markets auch eine Aufgliede-
rung chinesischer Investitionsprojekte nach Branchen und geschéftlichen Aktivitdten (www.fdi-
markets.com).

Germany Trade and Invest (GTAI) berticksichtigt in ihren Erhebungen Unternehmen mit einer
Bilanzsumme von unter drei Millionen Euro. Allerdings basieren diese ausschlieBlich auf Neuan-
siedlungen, was wiederum keine Riickschliisse auf M&A zuldsst. Begriindet wird diese Einschrén-
kung damit, dass Arbeitspldtze vor allem durch Neuansiedlungen geschaffen werden. Des Wei-
teren fuBt das Lander-Ranking der GTAI auf der Anzahl der Investitionsprojekte, nicht auf dem
Investitionsvolumen (vgl. Xu et al. 2012).

MOFCOM, SAFE und das chinesische Nationale Amt fiir Statistik verdffentlichen seit 2003
im Statistical Bulletin of China‘s Outward Foreign Direct Investment die offiziellen chinesischen
Daten. Das Bulletin basiert auf dem ,Statistiksystem fiir ADI, das zum 1. Januar 2003 eingefiihrt
wurde, und Unternehmen dazu verpflichtet, ihre Auslandsinvestitionen zu statistischen Zwecken
offenzulegen (MOFERT/SAFE 2002). Erfasst werden Auslandsinvestitionen, bei denen eine chine-
sische Firma mithilfe von liquiden Mitteln, Anlagevermogen oder immateriellen Vermogenswer-
ten ein Unternehmen im Ausland griindet oder libernimmt, dabei mindestens zehn Prozent der
Anteile des Unternehmens hélt und einen Kontrollanspruch im Hinblick auf dessen Management-
aktivitdten austbt. Die im Bulletin aufgeflihrten Daten weichen fiir manche Jahre von denen der
UNCTAD ab, da finanzbezogene und nicht-finanzbezogene ADI ab 2007 in der Gesamtstatistik
gemeinsam aufgefiihrt werden.

Die Daten fiir das Bulletin werden zundchst aus den Berichten der lokalen Departments of Com-
merce (DOFCOMs) zusammengetragen und dann vom Handelsministerium aggregiert. Grund-
sdtzlich wird dafiir gesorgt, dass betroffene Unternehmen regelmaBige Angaben fiir die Statis-
tik machen (MOFCOM et al. 2004c). Das Bulletin unterscheidet nicht zwischen Branchen und
Geschéftsbereichen, sondern flihrt sie in einer gemeinsamen Tabelle auf. Zudem weist es bei der
Aufschliisselung nur vereinzelt ldanderspezifische Anteile auf, beispielsweise fiir die USA. Die EU
wird als Wirtschaftsregion ebenfalls extra aufgefiihrt, wihrend fiir Deutschland keine eigenen
Prozentzahlen genannt werden (MOFCOM et al. 2012).
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Das U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) sammelt iiber Pflichtumfragen Daten bei auslin-
dischen Beteiligungsgesellschaften, die iiber 20 Millionen US-Dollar an Beteiligungen, Jahresum-
satz und Nettojahresgewinn aufweisen, oder bei US-amerikanischen Firmen, an denen auslandi-
sche Unternehmen mehr als zehn Prozent der Anteile halten. Diese Daten werden nach Land und
Industrie geordnet publiziert, bilden jedoch nur einen Teil der ADI ab. Die Erhebungen erfolgen
auf historischer Kostengrundlage. Die BEA veroffentlicht ebenfalls Daten zu wichtigen Kenngro-
Ben auslandischer Unternehmen in den USA (www.bea.gov).
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