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Zusammenfassung

Vor dem Hintergrund einer gestiegenen Ubernahmeaktivitat durch chinesische Inves-
toren in Europa wird derzeit diskutiert, ob die Eingriffsmdglichkeiten der Politik erwei-
tert werden sollen. Vereinzelt gab es hier schon konkrete Schritte. Von den Beftirwor-
tern wird vor allem kritisiert, dass keine Reziprozitat herrsche, da der Zugang européa-
ischer Firmen zum chinesischen Markt eingeschrankt sei, in der EU aber sehr weit-
gehende Kapitalverkehrsfreiheit gelte. Zudem werden Wettbewerbsverzerrungen fir
mdglich gehalten, da bei den Ubernahmen eine indirekte Steuerung und Finanzie-
rung durch den chinesischen Staat vermutet wird. Die Gegner verweisen dagegen
auf die vielfaltigen Vorteile von Direktinvestitionen und befurchten, dass auslandische
Investoren abgeschreckt werden kdnnten. Dieser Beitrag wagt diese und weitere Ar-
gumente beider Seiten ab und fugt der Debatte einen neuen Aspekt hinzu. Demnach
konnte es — moglicherweise — durch die chinesischen Ubernahmen zu einem in
Ausmald und Tempo problematischen Technologietransfer kommen.

Mit der einschléagigen traditionellen Auf3enhandelstheorie lasst sich in einem Modell
mit einem technologischen hoch und einem weniger entwickelten Land zeigen: Ein
rasches technologisches Aufholen des Nachziglers kann unter bestimmten Bedin-
gungen dazu fuhren, dass der Vorreiter gesamtwirtschaftliche Wohlfahrtsverluste
erleidet (u. a. Samuelson, 2004). Dieser Beitrag versucht, eine erste Einschatzung zu
geben, ob und unter welchen Umstanden diese Bedingungen erflllt sein kénnten. In
den Blick genommen wird vor allem Chinas industriepolitische Strategie, die stark auf
einen rapiden Technologietransfer setzt und dies im Rahmen der ,Made in China
2025 Strategie noch mehr tun durfte. Bei der Bewertung spielt zudem eine Rolle,
dass China ein sehr groRes und stark aufholendes Land ist, das die Weltmarkte
schon seit dem vergangenen Jahrzehnt unter grof3en Anpassungsdruck gesetzt hat.
Darlber hinaus wird dargelegt, dass wichtige im Rahmen der neuen Wachstumsthe-
orie abgeleitete dynamische Vorteile auslandischer Investitionen weniger relevant
sein kdnnten, wenn ein technologisch rickstandigeres chinesisches Unternehmen
einen europaischen Innovationsvorreiter aufkauft. Schlief3lich wird diskutiert, ob die
Industrielander ihren Innovationsvorsprung auch in Zukunft weiter halten kénnen.
Insgesamt gesehen kann nach derzeitigem Kenntnisstand nicht ausgeschlossen
werden, dass die genannten Bedingungen erflillt sein konnten.

Ein abschlieRendes Urtell ist bei derzeitigem Kenntnisstand nicht moglich, sodass ein
Analyseraster, konkrete Fragen und Forschungsbedarf abgeleitet werden. Dazu ge-
hort auch, durch eine Uberwachung der Ubernahmetétigkeit in Europa eine bessere
Datengrundlage zu erhalten. Unabhangig von der hier gestellten 6konomischen Fra-
ge missen die EU-Lander angesichts des anstehenden Strukturwandels ihre Innova-
tions- und Anpassungsfahigkeit weiter starken.
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1. Einleitung

Aktuell wird in Deutschland und auf europaischer Ebene dartber diskutiert, ob es
zusatzliche Beschrankungen fir Unternehmensaufkaufe durch Firmen aus dem Aus-
land und hier vor allem aus China geben soll. Dies geschieht vor dem Hintergrund
einer deutlich gestiegenen Ubernahmeaktivitat aus China in der jungeren Vergan-
genheit, die sich zuletzt aber etwas abgeschwacht hat (Rusche, 2017a; 2017hb).

Bislang sind Ubernahmeverbote und -einschrankungen hierzulande nur moglich,
wenn eine Gefahrdung von 6ffentlicher Ordnung oder Sicherheit droht. Mit 13 von 28
Landern hat rund die Halfte der EU-Staaten &hnliche, letztlich begrenzte Eingriffs-
maoglichkeiten, die allerdings recht unterschiedlich ausgestaltet sind. Weitergehenden
Eingriffsmoglichkeiten steht jedoch die Kapitalverkehrsfreiheit in der Europaischen
Union (EU) nach Artikel 63 AEU-Vertrag entgegen. Daher wird erwogen, dass die EU
hier neue Eingriffsoptionen erméglicht. Vor allem Deutschland, Frankreich und Italien
beflrworten einen solchen Schritt, andere EU-Staaten lehnen dies derzeit ab.

Die diskutierten Vorschlage gehen teilweise tber den Erhalt von 6ffentlicher Ordnung
und Sicherheit hinaus und schlie3en auch den industriepolitischen Schutz strategi-
scher Wirtschaftszweige mit ein, ohne dass diese klar definiert werden. Es wird zum
Beispiel beflrchtet, dass ein unfreiwilliger Technologietransfer stattfindet und der
Wissens- und Innovationsvorsprung der EU-Firmen erodieren konnte, der die Basis
des heimischen Wohlstands bildet.

Zwar ist mit Blick auf weitergehende Forderungen Vorsicht geboten, weil eine tGber-
eilte Beschrankung von Unternehmensaufkéaufen Eigentumsrechte ungerechtfertigt
gefahrdet und ein Einfallstor fir protektionistische Belange 6ffnet. Dennoch ist ein
genauerer Blick auf die 6konomischen Effekte von (mdglicherweise subventionierten)
Aufkaufen europdaischer Unternehmen aus Niedrigtechnologielandern notig.

2. Vorteile von Direktinvestitionszufliissen

Grundsatzlich bietet Offenheit im Kapitalverkehr viele Vorteile (Lipsey, 2004; Jager-
Ambrozewicz/Matthes, 2012; Busch/Matthes, 2016). Das gilt vor allem fir auslandi-
sche Direktinvestitionszuflisse (Demary, 2016; Rusche, 2017a):

¢ Investitionszuflisse aus dem Ausland kénnen im Inland den Kapitalstock erhéhen
und so das Wachstumspotenzial starken. Daher ist es nur wenig verwunderlich,
wenn vor allem EU-Lander, in denen Kapital knapp ist, im Européaischen Rat da-
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gegen votiert haben, dass ein EU-Instrument zur Beschrankung von Unterneh-
mensaufkaufen geschaffen werden soll.

e Es kommt zu Effizienzsteigerungen, wenn produktivere Unternehmen weniger
wettbewerbsfahige Unternehmen tGbernehmen und diese besser aufstellen.

e Grundsatzlich kbnnen auslandische Direktinvestitionen in mehrfacher Hinsicht zu
einer Beschleunigung des technischen Fortschritts beitragen und so das Wirt-
schaftswachstum stéarken. Dies gilt zum Beispiel, wenn innovative auslandische
Unternehmen zu einer Steigerung der Ausgaben fur Forschung und Entwicklung
hierzulande beitragen. Oder wenn die Prasenz technologisch gut aufgestellter
Auslandsfirmen auf dem heimischen Markt dazu fihrt, dass ein Technologietrans-
fer moglich wird oder durch den Konkurrenzdruck héhere Innovationsanreize bei
heimischen Firmen entstehen. Diese Einflusskanéle sind vor allem dann relevant,
wenn das investierende Unternehmen technologisch weiter entwickelt ist als die
heimische Wirtschaft.

¢ In diesen Fallen — also vor allem bei Investitionen von multinationalen Unterneh-
men in Entwicklungs- und Schwellenléandern — bieten die auslandischen Investo-
ren in der Regel aufgrund der hoheren Produktivitat bessere Effekte tber Arbeits-
und Sozialbedingungen als heimische Unternehmen.

e Es kommt zu einer besseren Integration einer Volkswirtschaft in die Weltwirt-
schaft. Durch landertibergreifende Ubernahmen werden die Warenstréome zwi-
schen den beteiligten Staaten angeregt. Eine verstarkte internationale Vernetzung
fuhrt zu mehr Wohlstand (IW KoéIn/IW Consult, 2016).

e Aufkaufe von strauchelnden européischen Firmen aus dem Ausland sichern in
der Regel die Existenz des heimischen Unternehmens und damit auch bedrohte
Arbeitsplatze.

e Auch kdnnte das aufgekaufte europaische Unternehmen einen besseren Zugang
zu dem ansonsten potenziell verschlossenen Heimatmarkt des aufkaufenden Un-
ternehmens bekommen. Durch die Nutzung der Absatzkandale des Ubernehmen-
den Unternehmens kann der heimische Betrieb seine Exporte und méglicher-
weise auch seine Produktivitat erhdhen. Koch und Smolka (2017) weisen darauf
hin, dass spanische Firmen, die von auslandischen Investoren tibernommen wur-
den, vor allem deshalb mehr in Humankapital investieren (und daher produktiver
werden), weil sie die Distributionskanale des neuen Mutterkonzerns und damit ei-
nen grolReren Markt fur ihre Exporte nutzen kénnen. Analog gilt dies ebenfalls far
die Zulieferer des tlbernommenen Unternehmens, da sie infolge von Produktions-
steigerungen bei den Kunden ebenfalls mehr absetzen kdnnen (,spillover®).

Allerdings sind die erwahnten Vorteile fir das Zielland einer Transaktion unter be-
stimmten Umstanden weniger relevant. Das gilt vor allem fur die innovations- und
produktivitatsbezogenen dynamischen Argumente. Denn wenn ein technologisch
deutlich schwécheres ausléndisches Unternehmen einen Technologiefiihrer in Euro-
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pa aufkauft, ist kaum mit einer Technologiediffusion und mit mehr Innovationsanrei-
zen zu rechnen. Zudem erscheint es nicht sehr wahrscheinlich, dass ein technolo-
gisch fuhrendes Unternehmen, das mit hochqualifizierten Arbeitskraften ausgestattet
sein durfte, im eigenen Land noch deutlich mehr in Humankapital investiert, nur weil
es durch neue Distributionskanéle Zugang zu einem vergro3erten Exportmarkt er-
halt.

Auch das Wachstum des Kapitalstocks kann deutlich geringer ausfallen als die In-
vestitionssumme, falls die auslandischen Gelder nicht in neue Sachanlagen flie3en,
sondern in den Aufkauf eines bestehenden Unternehmens, dessen Verkaufer den
Erlds nicht oder nur teilweise wieder im Inland investiert. Diese Einschrankung durfte
vor allem relevant sein, wenn die Verkaufserlése an eine Vielzahl privater Aktionare
flieRen, die ihre Gelder zwar wieder am Sekundar-Aktienmarkt investieren mégen,
doch dadurch kein neues Sachkapital bilden.

3. Theoretische Bedenken gegen rapiden Technologietransfer

3.1 Gesamtwirtschaftliche Perspektive

Die gesamtwirtschaftlichen Vorteile der Globalisierung gegeniber einer protektionis-
tischen Politik der Abschottung sind zentral und bedeutsam. Eine effizientere Res-
sourcennutzung, die Nutzung von Skalenertréagen, eine grofR3ere Produktvielfalt und
ein besseres Preis-Leistungsverhaltnis bei Importen fur Verbraucher sind nur einige
der Stichworte, die an anderer Stelle bereits ausfiuhrlich dargelegt wurden
(Busch/Matthes, 2016; Kolev/Matthes, 2017).

Doch aus wohlfahrtstheoretischer Sicht sind gewisse seltene Konstellationen denk-
bar, bei denen fur fortgeschrittene Industrielander gesamtwirtschaftliche Nachteile
entstehen kénnen. Mdglicherweise ist aus Sicht des Autors nicht auszuschliel3en,
dass diese Bedingungen mit Blick auf China gegeben sein kdnnten — und hier vor
allem hinsichtlich seines Aufholens und seiner enormen wirtschaftlichen GroR3e. Es
geht hierbei vor allem um die Effekte eines rapiden Technologietransfers, der auch
durch Chinas Unternehmensaufkaufe in den Industrielandern forciert werden kann.

So zeigt die AuRenhandelstheorie in einem Zwei-Lander-Modell, dass ein technolo-
gisch fortgeschrittenes Industrieland mittelfristig einen gesamtwirtschaftlichen Wohl-
fahrtsverlust erleiden kann, wenn es zu einem starken Technologietransfer zuguns-
ten eines technologisch weniger hochentwickelten grol3en Schwellenlandes kommt,
das somit schnell in Bezug auf Innovationsféahigkeit und Einkommensniveau aufholt.
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Aus globaler Sicht fuihrt eine starkere Technologiediffusion eindeutig zu mehr Wohl-
stand und ist aus dieser Perspektive auch eindeutig gutzuhei3en. Doch es kann zu
Umverteilungseffekten zulasten des Vorreiters kommen, wobei das Schwellenland
mehr gewinnt, als der Vorreiter verliert. Darauf haben im Rahmen der tblichen han-
delstheoretischen Modelle zahlreiche namhafte Okonomen verwiesen, wie unter an-
derem Samuelson (2004) und zuvor schon Krugman (1979) und Johnson (1955).1
Diese Einschatzung gilt aber nur unter gewissen Bedingungen.

Verschiedene Kanale kénnen dabei zu Wohlfahrtsverlusten beitragen:

e So kann das schnelle Aufholen des Schwellenlandes aus Sicht des Technologie-
vorreiters das Verhaltnis zwischen seinen Export- und Importpreisen (,terms of
trade®) verschlechtern. Der Wohlfahrtsverlust resultiert dabei daraus, dass der
Vorreiter bei relativ sinkenden Exportpreisen mehr an heimischer Wertschépfung
fur seine Importe aufwenden muss. Die ,terms of trade“ kbnnen sich verschlech-
tern, wenn die Exportpreise der Hochtechnologieguiter des Technologievorreiters
sinken (oder weniger stark steigen), weil hier die Konkurrenz des Aufhollandes
zunimmt oder weil der Vorreiter bei zunehmender Spezialisierung noch mehr die-
ser Guter herstellt und so deren Angebot erhoht.

e Zudem kann es dazu kommen, dass die Produktion von Gitern mittelhoher Tech-
nologie, in denen der Vorreiter urspriinglich komparative Vorteile besalf3, in das
wettbewerbsfahigere Aufholland abwandert, ohne dass hinreichend neue Produk-
tion neuer Guter beim Vorreiter hinzukommt.

Beides setzt (neben dem starken Aufholen des Schwellenlandes) voraus, dass der
Vorreiter selbst keine oder nur noch langsame technologische Fortschritte macht.
Wenn er dagegen weiter ziigig an der Innovationsfront fortschreitet, steigen seine
Preissetzungsspielrdume bei den bisherigen Exportgltern, in denen er komparative
Vorteile besitzt, was einem konkurrenzinduzierten Rickgang der Exportpreise entge-
genwirkt. Oder es entstehen neue Giter, in denen der Vorreiter komparative Vorteile
hat, was seine Produktionsbasis sichert — trotz der Abwanderung der Produktion von
Gutern mittlerer Technologie.

Zudem gibt es Effekte, die den zuvor genannten Auswirkungen entgegenlaufen. So
wuirden sich die ,terms of trade“ des Vorreiters ceteris paribus erhéhen und damit

verbessern, wenn es zu Preissenkungen bei den anfanglichen Importen des Vorrei-
ters (den anfanglichen Exporten des Aufhollandes) kommt. Solche Preissenkungen

1 Auch zu erwahnen sind Findlay und Grubert (1959), Johnson und Stafford (1993), Hymans und Staf-
ford (1995) sowie Gomory und Baumol (2000). Fiir einen ausfiihrlicheren Uberblick tiber die Argumen-
tationen von Samuelson (2004) sowie Gomory und Baumol (2000) siehe Matthes (2007).
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konnen entstehen, wenn die Produktivitatszuwachse des Aufhollandes auch in die-
sen Sektoren wirken. Fir niedrige Preis sprechen auch die Uberkapazitaten, die
schon in einigen Sektoren bestehen und die im Rahmen der industriepolitischen
Strategie Chinas (Kapitel 4.1) noch zunehmen durften (Wibbecke et al., 2016). Es
gibt aber auch gegenlaufige Effekte: zum Beispiel, wenn der technologische Fort-
schritt im (anfanglichen) Exportsektor weniger relevant wird, wenn bei steigenden
Einkommen im Aufholland auch die Léhne und Produktionskosten dort stark zuneh-
men oder wenn sich das Angebot der anfanglichen Exportguter des Aufhollandes
verringert, weil sich seine komparativen Vorteile zu anspruchsvollerer Produktion
verschieben.

Gegenlaufig zu moéglichen Wohlfahrtsverlusten wirken zudem neue Absatzchancen,
die fur den Vorreiter durch die starke Einkommenssteigerung im Aufholland entste-
hen. Dieser Integrationsvorteil spielt mit Blick auf China aufgrund seiner Gréf3e und
wirtschaftlichen Dynamik eine besondere Rolle. Fir die europaische Wirtschaft und
vor allem fir viele international téatige deutsche Firmen ist China inzwischen zu einem
der wichtigsten Absatzmarkte geworden. Doch stellt sich die Frage, ob dies ange-
sichts des technologischen Aufholens von China auch mittelfristig so bleibt. Denn
China setzt im Rahmen seiner industriepolitischen Strategie (Kapitel 4) zunehmend
auf eine starkere Eigenversorgung (,self-sufficiency®), also eine Bedienung des
Marktes durch eigene Unternehmen (Wubbecke et al., 2016).

Es ist fur eine Einschatzung der aufgezeigten Wohlfahrtswirkungen zu kléaren, wie
stark China aufholt und wie wahrscheinlich es ist, dass die europaische Wirtschaft
technologisch zligig weiter voranschreitet:

¢ China hat seit der Jahrtausendwende einen sehr rapiden Aufholprozess erlebt.
Aufgrund seiner enormen wirtschaftlichen GréRRe hat dies die Weltmarkte funda-
mental verandert. So hat sich Chinas Anteil am Weltexport von Waren und
Dienstleistungen im Zeitraum 2000 bis 2016 von 3,3 auf 10,7 Prozent mehr als
verdreifacht (Abbildung 1). Kein anderes Land hat seinen Marktanteil in diesem
Zeitraum so stark ausgebaut. Schon 2010 hat China damit Deutschland tbertrof-
fen und 2012 zu den USA aufgeschlossen. Mit seiner aktuellen industriepoliti-
schen Strategie will China den technologischen Aufholprozess weiter forcieren
(Kapitel 4).
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Abbildung 1: Weltexportanteile ausgewahlter Lander
Angaben in Prozent der globalen Exporte von Waren und Dienstleistungen
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Das Innovationspotenzial der européaischen Wirtschaft bleibt grof3, gerade ange-
sichts der Digitalisierung und der Perspektive von Industrie 4.0. Doch stellen sich
auch grol3e (miteinander zusammenhéangende) Herausforderungen, die den tech-
nologischen Fortschritt bremsen. Hierzu zahlen gerade in Deutschland vor allem
die demografische Entwicklung, ein weiter zunehmender Fachkraftemangel, eine
Investitionsschwéche, eine mdglicherweise geringere Innovationsfahigkeit altern-
der Belegschaften und eine geringe Innovationsbereitschaft einer alter werdenden
Bevolkerung (Krey/Meyer, 2004). Der geringe Zuwachs der totalen Faktorproduk-
tivitat in jungerer Vergangenheit kdnnte hier auf grundlegende Probleme in vielen
Industrielandern hindeuten (IW Kdéln, 2017). Zudem werden die Innovations- und
Lebenszyklen neuer Produkte immer kirzer, sodass der Vorreiter seinen techno-
logischen Vorsprung weniger lang nutzen kann. Als Beispiel I&sst sich hier die
Entwicklung von Solarpanels anfuhren.

Insgesamt kann auf Basis der bisherigen Argumentation kein eindeutiges Urteil Gber
die gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtseffekte fir die etablierten Industrielander gefallt
werden, die durch einen rapiden Technologietransfer nach China und ein damit for-
ciertes rasches Aufholen entstehen wiirden. Die modelltheoretischen Uberlegungen
basieren Gberwiegend auf statischen Handelsmodellen. Diese unterschatzen die dy-
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namischen (und zumeist in der neuen Wachstumstheorie begriindeten) Effekte der
Wirtschaftsintegration (Busch/Matthes, 2016). Doch wurde bereits in Kapitel 2 aufge-
zeigt, dass diese dynamischen Effekte bei Unternehmenskéufen durch technologisch
weniger weitentwickelte Unternehmen deutlich weniger relevant sind. Insgesamt ge-
sehen erscheint es zumindest nicht ausgeschlossen, dass fur die technologischen
Vorreiter auf mittlere Sicht Wohlfahrtsnachteile durch einen sehr rapiden Aufholpro-
zess eines so grol3en Landes wie China entstehen kdnnten.

3.2 Anpassungserfordernisse in Industrielandern

Neben der gesamtwirtschaftlichen Perspektive ist zu bedenken, welche Herausforde-
rungen mit Blick auf den Strukturwandel in Europa und Deutschland entstehen.

Chinas Aufholen und seine enormen Exporterfolge auf den Weltmarkten haben die
entwickelten Lander in der letzten Dekade vor allem im Niedriglohnbereich unter er-
heblichen Anpassungsdruck gesetzt. Zahlreiche Studien belegen, dass dadurch vor
allem Geringqualifizierte in weniger anspruchsvollen Industriesektoren ihre meist
recht gut bezahlten Arbeitsplatze verloren und sich teilweise mit langerer Arbeitslo-
sigkeit oder Lohneinbuf3en in einer neuen Beschaftigung abfinden mussten (Autor et
al., 2013; 2014; Dauth et al., 2014; 2016; Kolev/Matthes, 2016).

Wenn es aufgrund eines rapiden Technologietransfers nach China nun in Europa
und Deutschland auch in wichtigen Branchen mit komparativen Vorteilen zu einer
starken und schnellen Zunahme der chinesischen Konkurrenz kommt, wiirde ein er-
heblicher Anpassungsdruck gerade auch im Bereich mittlerer und héherer Qualifika-
tionen (und damit der Mittelschicht) entstehen. Es stellt sich die Frage, ob die Anpas-
sungsfahigkeit der europaischen Wirtschaften ausreicht, um den so induzierten
Strukturwandel zu meistern.

Zwar ist ein allmahliches technologisches Aufholen der Emerging Markets eine Ent-
wicklung, die seit Jahrzehnten in einem moderaten Tempo fortschreitet. Auf den in-
duzierten Strukturwandel missen sich die etablierten Industrielander einstellen.
Wenn sie selbst innovativ bleiben, kdnnen sie ihre komparativen Vorteile im Bereich
anspruchsvoller Technologien und Produktion halten. Doch es bleibt die Frage, ob
das Aufholen Chinas — im Zuge eines rapiden und starken Technologietransfers —in
Dimension und Tempo nicht eine neue Qualitat hat und die Industrielander mittelfris-
tig vor zu grof3e Herausforderungen stellt.
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4. Chinas Aufholstrategie, Wettbewerbsverzerrungen und
Schutzmalinahmen

4.1 ,Made in China 2025“-Strategie als Game Changer!?

China setzt schon seit langem auf ein schnelles Aufholen —seit kurzem nochmals
deutlich verstarkt mit seiner ,Made in China 2025“-Strategie (Wubbecke et al., 2016).
In zahlreichen technologischen Schlisselbranchen will es bis 2025 sogar zum Markt-
fuhrer werden. Hierzu z&hlen nicht nur Informationstechnologie, sondern auch com-
putergesteuerte Maschinen und Robotik (Industrie 4.0) sowie Elektroautos, medizini-
sche Geréte und Hightech-Ausristungen fir Raumfahrt, See- und Schienenverkehre.
Auch zuvor hat China den Anteil der Ausgaben fur Forschung und Entwicklung am
BIP von 0,9 Prozent auf 2,1 Prozent im Zeitraum 2000 bis 2015 deutlich gesteigert
(Abbildung 2). Es gibt fur diese Zwecke inzwischen mehr aus, relativ zu seiner Wirt-
schaftsleistung, als die Staaten der EU-28 im Durchschnitt mit 2,0 Prozent des BIP.
Die suideuropéaischen Staaten liegen mit zwischen 1,2 und 1,3 Prozent des BIP noch
deutlich darunter.

Durch seine technologische Aufholstrategie in Verbindung mit der Einbindung in in-
ternationale Wertschépfungsketten multinationaler Unternehmen hat China im Be-
reich der Informations- und Kommunikationstechnologie bereits grof3e Fortschritte
gemacht (Wibbecke et al., 2016). Es konnte zur Spitzengruppe aufschliel3en, wie die
Erfolge von Firmen wie Huawei beispielhaft zeigen. Auf den ersten Blick erscheint
die Aufholstrategie unproblematisch. So ist es verstandlich, dass China versucht,
seine Produktivitat — die eigentliche Quelle des Wohlstands — méglichst schnell zu
steigern. Dies ist umso mehr von Relevanz, da die chinesische Bevdlkerung auf-
grund der lange betriebenen Ein-Kind-Politik vor gro3en demografischen Herausfor-
derungen steht: Mit einem schnellen Produktivitatsfortschritt wird ein in Zukunft klei-
nerer Bevolkerungsanteil an Erwerbstatigen einen wachsenden Anteil alter Men-
schen leichter versorgen kénnen. Zudem gibt es mit der China-2025-Strategie sicher-
lich in der kurzen Frist erhebliche Chancen fur deutsche und europaische Unterneh-
men auf dem chinesischen Markt.

Doch wie bereits erwahnt kann die Au3enhandelstheorie nicht ausschlie3en, dass

ein schnelles und starkes technologisches Aufholen in den etablierten Industrielan-
dern auf langere Sicht zu Wohlfahrtsverlusten und hohen Anpassungslasten flihren
kann. Daher ist zu fragen, wie Chinas Aufholstrategien zu bewerten sind und ob sie
nach den Standards multilateraler Kooperation durchweg als fair und regelkonform

bezeichnet werden kdnnen.
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Abbildung 2: Ausgaben fir Forschung und Entwicklung im internationalen
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In der Tat stellt China bei dem verfolgten industriepolitischen Ansatz seine Eigeninte-
ressen deutlich in den Vordergrund und agiert weniger nach dem Prinzip der multila-
teralen Kooperation, das die europaische Politik seit der Nachkriegszeit weitgehend
gepragt hat. China rechtfertigt dies mit dem Verweis auf seinen formellen Status als
Entwicklungsland (etwa im Kontext der Welthandelsorganisation — WTO). Doch hat
diese Begrindung zunehmend an Relevanz verloren, da seine starken Industrieregi-
onen und Industriefirmen im globalen Wettbewerb inzwischen bestehen kénnen und
immer weiter aufholen. Die China-2025-Initiative konnte hier zum Game Changer
werden, wie eine ausfiihrliche Analyse dieser Strategie zeigt (Wubbecke et al.,
2016).

Im Folgenden werden einige wichtige industriepolitische Strategien Chinas aufge-
fuhrt. Auch die Reaktion der EU darauf wird dargestellt.
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4.2 Industriepolitische Strategien der Wettbewerbsverzerrung

Beispielsweise will China einige seiner Staatsunternehmen zu globalen Champions
in den identifizierten Schlisselbranchen machen (Wibbecke et al., 2016). Dabei pro-
fitieren diese Firmen vor allem von Subventionen und vergunstigten Krediten von
Staatsbanken, sodass auf dem chinesischen Markt und auch auf dem Weltmarkt ge-
genuber auslandischen Firmen, die nach Marktbedingungen produzieren, kein ,level
playing field“ herrscht. Uberinvestitionen filhren zudem in einigen Sektoren (etwa im
Stahlbereich) zu massiven Uberkapazitaten. Die EU kann diesen wettbewerbsverzer-
renden Strategien Chinas allerdings auf ihnrem eigenen Markt etwas entgegensetzen.
Wenn hiesige Unternehmen und Branchen durch kunstlich verbilligte chinesische
Importe zu stark unter Druck kommen, hat die EU Instrumente wie Antidumping- und
Antisubventionsverfahren zur Verfiigung, mit denen sie versuchen kann, die europai-
sche Wirtschaft vor unfairer Konkurrenz zu schiitzen, ohne dabei grundsatzlich ge-
gen die Welthandelsregeln der WTO zu verstol3en.

Im Gegensatz zu der EU beschrankt China den Zugang von Auslandsinvestoren zu
seinem Markt sehr stark. GemaR dem Restriktivitatsindex fur (zuflieBende) Auslands-
investitionen der OECD rangiert China an viertletzter Stelle unter 62 Landern. In den
Top Ten dieses Rankings stehen ausnahmslos EU-Lander, Deutschland rangiert an
zehnter Position. Die EU hat dieser fehlenden Reziprozitat wenig entgegenzusetzen.

Européaische Appelle an China, die restriktiven Zugangsvoraussetzungen zu lockern,
haben bislang nur wenig bewirkt, obwohl seit Ende 2013 ein bilaterales Investitions-
abkommen verhandelt wird. Das belegt auch das Ende September 2017 publizierte
Positionspapier der European Chamber in China (2017). Es kritisiert, dass die chine-
sische Regierung in jingerer Vergangenheit zwar vielversprechende Ankindigungen
zur starkeren Marktoffnung gemacht hat, aber bisher den Worten kaum Taten gefolgt
seien. Positiv werden zwar vor allem Verbesserungen bei Marktzugang und Regulie-
rungen in der Pharmaindustrie gesehen, doch in manchen anderen Bereichen kam
es sogar zu starkeren Einschrankungen und Problemen. Hierzu zdhlen die Autoin-
dustrie, Nahrungsmittel/Getréanke sowie die Griindung weiterer chinesischer Staats-
firmen (durch Fusionen) in zahlreichen Branchen.

Zudem durften auf européaische Unternehmen noch grof3e Herausforderungen durch
Chinas neue Cybersicherheitsstrategie und die sehr umfassenden Datenerfassungs-
anforderungen zukommen, die die chinesische Regierung plant. Hiermit sind nicht
nur erheblicher burokratischer Aufwand verbunden, sondern auch Sorgen vor Indust-
riespionage und dem Diebstahl geistigen Eigentums (Merics, 2017).
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4.3 Industriepolitische Strategien des unfreiwilligen Technologietransfers

DarlUber hinaus nutzt China die Strategie des Technologietransfers zu seinen Guns-
ten schon seit Jahren Uberaus konsequent. China gewahrt auslandischen Unterneh-
men in wichtigen Branchen nur dann einen gewissen Zugang zum heimischen Markt,
wenn diese vor Ort ein Joint Venture mit chinesischen Unternehmen eingehen. Dabei
wird ein Technologietransfer zugunsten des chinesischen Partners angestrebt. China
nutzt dabei seinen grol3en Absatzmarkt, an dem multinationale Unternehmen nicht
vorbeikommen, um diese Strategie gegen die Widerstande der auslandischen Inves-
toren durchzusetzen.

Allerdings haben europaische Firmen Anreize und gewisse Mdglichkeiten, sich ge-
gen die Technologietransfer-Strategie Chinas zu wehren, um nicht in absehbarer Zeit
von neuer chinesischer Konkurrenz aus dem Markt gedréngt zu werden. Sie kénnen
einem zu umfangreichen Technologietransfer dadurch vorbauen, dass sie in China
nicht mit ihrer besten Technologie produzieren, sondern mit einer Vorgangerversion.
Dies wird zudem dadurch begunstigt, da in China im Vergleich zu den EU-Staaten
andere Guter nachgefragt werden.

Doch die chinesische Regierung kann versuchen, konkurrierende auslandische Fir-
men mit Blick auf deren Zugestandnisse fur den Marktzugang gegeneinander auszu-
spielen und so Druck zur Ansiedelung auch neuester Technologien austiben. Die
China-2025-Strategie verstarkt Chinas Position noch weiter, weil zusatzliche Ge-
schaftschancen fur européische Firmen winken und fur diese Strategie moderne
Technologien notig sind. Es stellt sich zudem die Frage, inwieweit China auslandi-
sche innovative Unternehmen auch mit Subventionen anlockt.

Eine weitere Strategie Chinas bestand lange Zeit darin, Zugang zu den neuesten
Technologien in den Industrielandern tber Industriespionage zu bekommen (Wirt-
schaftswoche, 2012), gegen die europaische Unternehmen sich durch Sicherheits-
vorkehrungen weitgehend schiitzen kdnnen. Daruber hinaus soll im Rahmen der
China-2025-Strategie auch der Aufkauf von europaischen Unternehmen forciert wer-
den, um (neben einem besseren Zugang zum europaischen Markt) auch den Zugang
zu neuesten Technologien an der Innovationsgrenze zu erhalten (Wibbecke et al.,
2016). Ein Beispiel fur diese Tendenz durfte die Ubernahme des deutschen Roboter-
herstellers Kuka durch den chinesischen Haushaltsgeratehersteller Midea sein, der
im Vergleich zu Kuka technologisch deutlich weniger entwickelt und zudem in einer
anderen Branche aktiv ist (aber auf Effizienzgewinne mit Robotern setzt).

Gegen diese industriepolitische Strategie bestehen wie erlautert in Deutschland und
Europa bislang keine Moglichkeiten, dies zu verhindern. Denn jenseits der Gefahr-
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dung von offentlicher Ordnung oder Sicherheit ist der europaische Markt aus den in
Kapitel 2 erwahnten Grinden sehr offen flr Auslandsinvestitionen. Auch die Unter-
nehmenseigner selbst haben unter Umstanden keinen Anreiz, den Technologietrans-
fer zu verhindern, wenn ihnen sehr attraktive Verkaufserlose geboten werden. In ei-
nem solchen Fall kbnnen jedoch das individuelle und das gesamtwirtschaftliche Inte-
resse auseinanderfallen (Kapitel 5.3). Denn wie bereits erwéhnt, kann sich eine sol-
che Transaktion auf mittlere Sicht als 6konomisch problematisch erweisen, wenn
damit neue und relevante Technologie transferiert wirde.

Dies ware besonders problematisch, wenn Unternehmen aus Branchen aufgekauft
werden, die durch heimische Forschungsforderung unterstttzt wurden, weil sich der
Staat dort Spillover (positive externe Effekte) erhofft. Wenn das so geschaffene zu-
kunftstrachtige Know-how ins Ausland abflieRen wiirde, wére das nicht im Sinne der
Forderziele.

Diese Uberlegungen gewinnen weiter an Relevanz, falls auf dem europaischen Markt
fur Unternehmenské&ufe unfaire Wettbewerbsverzerrungen herrschen, weil chinesi-
sche Unternehmen direkt oder indirekt (etwa tber Billigkredite von Staatsbanken)
vom chinesischen Staat subventioniert wirden. Aufgrund mangelnder Transparenz
Uber die Beteiligungsstrukturen an chinesischen Investoren lasst sich dies oft nur
schwer ausschlieRen (Wibbecke et al., 2016). Durch die Subventionierung kénnten
chinesische Firmen bei Unternehmensiibernahmen Gberhohte Preise offerieren, rela-
tiv zu ihren Konkurrenten, die zu Marktbedingungen bieten.

5. Wirtschaftspolitische Herausforderungen und Empfehlungen

5.1 Anpassungsfahigkeit in Europa erhéhen

Die Globalisierung bietet erhebliche 6konomische Chancen, stellt die beteiligten
Volkswirtschaften aber auch vor Herausforderungen, weil sie den Strukturwandel
beschleunigt und dabei in der Regel zu einer besseren Ressourcenallokation beitragt
(IW KoIn/IW Consult, 2016; Kolev/Matthes, 2017).

Mit Blick auf die wirtschaftliche Integration mit China als schnell aufholendem
Schwellenland ergeben sich zwei zentrale Anforderungen:

e Zum einen muss in Europa und Deutschland der Fokus darauf gelegt werden,
technologisch weiter an der Innovationsfront zu bleiben. Dazu sind Investitionen
von Wirtschaft und Staat in Bildung und Forschung zentral. Deutschland und an-



- Institut der deutschen
Wirtschaft Kéln

16

dere Lander im nordlichen Europa sind hierbei gegeniiber den weniger innovati-
onsstarken siideuropdischen Staaten besser positioniert.

e Zum anderen geht es darum, die Anpassungsfahigkeit der Arbeitnehmer zu ver-
bessern, die vom Strukturwandel durch den Verlust ihres Arbeitsplatzes oder
durch Lohneinbuf3en betroffen sind. Hier sind die Wirtschafts- und Sozialpolitik
gefordert, mit effektiven Konzepten des Forderns und Forderns die Beschatti-
gungsfahigkeit zu erhalten und zu untersttitzen. Bildung (Uber das ganze Berufs-
leben), aktivierende Arbeitsmarktpolitik und Mobilitatshilfen sind hier wichtige In-
strumente.

Offen bleibt, ob auch mit diesen Strategien das Ausmald des Wandels, das durch ein
rapides technologisches Aufholen Chinas induziert wiirde, die Anpassungsféahigkeit
der europaischen Volkswirtschaften nicht Gbersteigt.

5.2 Umgang mit Chinas industriepolitischer Strategie

Mit Blick auf die industriepolitische Strategie Chinas und angesichts seiner immer
groRer werdenden wirtschaftlichen Bedeutung stellt sich die grundsatzliche Frage, ob
sich die EU bei Handel und Investitionen starker dagegen schiitzen und eine konse-
guentere Gangart gegeniber China einschlagen sollte. Eine Antwort ist nicht einfach
und man muss verschiedene Argumente gegeneinander abwagen.

Gegen eine Einschrankung des Marktzugangs uber die bisher verfugbaren Mal3-
nahmen (Kapitel 5.3) hinaus spricht die geopolitisch grof3e und wichtiger werdende
Rolle Chinas. Die EU wird sich aufgrund ihres global gesehen kleiner werdenden
Gewichts bei Bevolkerung und Wirtschaftskraft immer weniger leisten kénnen, die
gegenseitigen Beziehungen zu gefahrden. Aus handelspolitischer Sicht kommt hinzu,
dass die EU und China starke gemeinsame Interessen haben, sich fur Freihandel
und gegen den drohenden Schwenk der USA zum Protektionismus einzusetzen.

Auch ist zu bertcksichtigen, dass Deutschland traditionell fir offene Markte wirbt und
eine Einschrankung von Unternehmensibernahmen, die als Protektionismus ver-
standen wirde, das Einfordern offener Markte durch die Bundesregierung etwa im
G20-Kontext weniger glaubwirdig machen kdnnte. Soweit ein neues Instrument al-
lerdings nur sehr restriktiv und unter eng bestimmten Bedingungen zum Einsatz
kommt (Kapitel 5.3), durfte die deutsche Glaubwaurdigkeit nicht wesentlich leiden.

Zudem mag China auf Einschréankungen seitens der EU mit Vergeltungsmal3nahmen
reagieren und seinerseits den Zugang zu seinem Markt fur EU-Unternehmen weiter
erschweren — bis hin zu der Gefahr eines Handelskrieges. Das wére gerade flr
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Deutschland fatal, dessen exportorientierte Wirtschaft auf offene Markte angewiesen
ist und stark von dem Absatzwachstum in China profitiert.

Doch ist zu fragen, ob China einen Handelskrieg mit Europa wirklich riskieren wirde.
Fur Chinas Exportwirtschaft wére ein solches Szenario mdglicherweise sogar schad-
licher als fir die EU. So betragen die chinesischen Exporte an Waren- und Dienst-
leistungen in die EU rund 3,5 Prozent der chinesischen Wirtschaftsleistung. Umge-
kehrt machen die EU-Exporte nach China gut 1,5 Prozent der EU-Wirtschaftsleistung
aus.? Angesichts der Tatsache, dass Chinas Wirtschaft auch stark exportorientiert
und die EU einer der wichtigsten Handelspartner ist, sollte die Gefahr einer handels-
politischen Eskalation auch nicht tberschétzt werden. Trotz dieser Relativierungen
mit Blick auf 6konomische Anreize, kbnnten jedoch vorwiegend politische Erwagun-
gen der chinesischen Regierung zu einem Handelskrieg fuhren.

Fur eine hartere Gangart spricht die im vorigen Abschnitt aufgezeigte Gefahr, dass
Chinas industriepolitische Strategie der Wettbewerbsverzerrung kombiniert mit seiner
O0konomischen Durchschlagskraft die komparativen Vorteile der européaischen Wirt-
schaft zu schnell erodieren lassen und somit ihnre Anpassungsfahigkeit tiberfordern
konnte. Daruber hinaus ist zu bedenken, dass es nur wenige effektive Instrumente
gibt, um den durch China forcierten Technologietransfer zu begrenzen.

Der Verweis auf die bislang tiberwiegend guten Erfahrungen mit der Ubernahme
deutscher Unternehmen durch chinesische Investoren ist zwar wichtig und positiv zu
werten, nimmt aber eine zu kurzfristige Perspektive ein. Eine mittelfristige Betrach-
tung sollte sich nicht nur daran orientieren, ob das Gros der von Produktion und Ar-
beitsplatzen in dem aufgekauften Unternehmen erhalten wird. Das mag bei strau-
chelnden und technologisch weniger fortgeschrittenen deutschen Firmen als Bewer-
tungsmalistab ausreichen. Bei technologisch weit fortgeschrittenen Unternehmen
kommt es vielmehr auf langere Sicht darauf an, ob sich das deutsche Unternehmen
weiter so entwickeln wiirde wie ohne die Ubernahme. Arbeitsplatze und Produktion
maogen zunachst erhalten werden, aber die zukinftigen Perspektiven dirften dann
deutlich schlechter sein, wenn es zu einem Technologietransfer nach China kommt
und dies dazu fuhrt, dass Beschaftigung und Produktion in China und nicht in
Deutschland expandieren.

Auch eine Einordnung in den gréReren Zusammenhang der multilateralen Weltwirt-
schaftspolitik spricht eher fur eine hartere Gangart. Dabei ist zun&chst daran zu erin-
nern, dass die EU jahrzehntelang von ihrer Strategie der Offenheit und der multilate-

2 Bezieht man Hongkong mit ein, Gber das China seinen Welthandel teilweise auch abwickelt, steigen
die Anteile an der Wirtschaftsleistung auf knapp 4 Prozent fir China und knapp 2 Prozent fur die EU.
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ralen Kooperation profitiert hat. Auch die grof3en Industrielander kooperierten dabei
im Rahmen der Welthandelsordnung, weil die Erfahrungen der Zwischenkriegszeit
nachwirkten und die danach geschaffenen Institutionen wie das GATT und die WTO
einen verlasslichen Rahmen bildeten.

Aber eigentlich ist multilaterale Kooperation aus spieltheoretischer Betrachtung kein
stabiles Gleichgewicht (Matthes, 2009). Stattdessen ist auch die Welthandelspolitik
unter grof3en Staaten von einem Gefangenendilemma gekennzeichnet. Denn grol3e
Lander kénnen die Weltmarktpreise beeinflussen. Somit lasst sich im einfachen tradi-
tionellen Zwei-Lander-Handelsmodell zeigen, dass ein positiver Optimalzoll existiert,
bei dem der Wohlfahrtsverlust durch den Zoll durch eine Verbesserung der ,terms of
trade” mehr als ausgeglichen wird. Zudem kann ein Staat seine Wirtschaft durch
Subventionen und andere Wettbewerbsverzerrungen auf Kosten des Partners bevor-
teilen. Auf dieser Basis besteht spieltheoretisch die dominante Strategie darin, nicht
zu kooperieren und somit die Offenheit des Handelspartners zum eigenen Vorteil
auszunutzen, ohne selbst seine Markte zu 6ffnen und ein ,level playing field“ zu er-
moglichen. Diese individuelle Strategie ist der Kooperation im Modell immer Uberle-
gen, unabhangig davon, ob der Partner kooperiert oder nicht. Kooperierende Partner
(die EU) kénnen auf diese Weise durch Trittbrettfahrer ausgenutzt werden. Dies er-
scheint so lange tolerierbar, wie sich bei groRen Partnern (China) das Ausmal3 der
Nicht-Kooperation in Grenzen héalt oder wie die wirtschaftliche Bedeutung dieses
nicht kooperierenden Partners begrenzt bleibt. Ist dies nicht mehr der Fall, wird auch
der kooperierende Partner (hier die EU) spieltheoretisch in die Strategie der Nicht-
Kooperation gezwungen. Das Gefangenendilemma besteht darin, dass beide Partner
im stabilen Gleichgewicht nicht kooperieren, obwohl sie sich bei einer Strategie der
gemeinsamen Kooperation beide (und die Welt insgesamt) besser stellen wirden.

Wenn der zuvor kooperierende Partner (die EU) auch nicht mehr kooperiert, stellt
sich die Frage, ob der trittbrettfahrende Partner (China) noch mehr auf Konfrontation
setzt oder kooperativer agiert. Letzteres kann der Fall sein, falls er sich durch die
wirtschaftlichen Nachteile, die mit der Einschrankung von Offenheit und Marktzugang
zum Partnermarkt und der Gefahr eines Handelskrieges verbunden waren, selbst in
seinen Interessen hinreichend bedroht fiihlt. Gegentiber den USA beispielsweise ist
es aus Sicht der EU sinnvoll, mit méglichen WTO-Klagen und damit drohenden Ver-
geltungsmalnahmen fur den Fall zu drohen, dass EU-Exporte in die USA durch um-
fangreiche unrechtmaflige Handelsbarrieren beschrankt wirden. Gegenuiber China
stellt sich die Frage, ob die EU durch eine héartere Gangart und eine damit verbunde-
ne starkere Einforderung von Reziprozitéat (etwa im Rahmen der Verhandlungen tber
das bilaterale Investitionsabkommen) einen besseren Zugang zum chinesischen
Markt erreichen kann oder ob die oben erwédhnte Gefahr eines Handelskrieges droht.
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Was heildt das fur die Politik bei Handel und Investitionen gegentber China?

e Mit Blick auf die Importe aus China erscheint es wichtig, die Spielraume fur Anti-
dumping- und Antisubventionsmaf3hahmen zu erhalten. Hier drohten Einschran-
kungen aufgrund der avisierten Anerkennung Chinas als Marktwirtschaft nach
dem Jahr 2016, die bei Chinas WTO-Beitritt in Artikel 15 des Beitrittsprotokolls
grundsatzlich avisiert wurde. Gegentber einer Marktwirtschaft bestehen in der
Durchfiihrung der genannten SchutzmalRnahmen im Detail weniger Handlungs-
maoglichkeiten fur die EU. China ist zwar von der EU und den USA immer noch
nicht als Marktwirtschaft anerkannt, hat dagegen aber bei der WTO geklagt. Da-
her hat die EU fur den Fall vorgesorgt, dass die WTO eine Anerkennung als
zwingend ansehen sollte. Sie ist aktuell dabei, die Regeln fur die Anwendung der
Schutzmafinahmen zu flexibilisieren, um auch in Zukunft gegeniber China in die-
ser Hinsicht handlungsféahig zu bleiben. Dies ist gutzuheil3en. Eine dartber hin-
ausgehende Einschrankung chinesischer Importe, die gegen WTO-Regeln ver-
stol3en konnte, ist dagegen entschieden abzulehnen.

e Ob chinesische Unternehmensibernahmen unter bestimmten Umstanden einge-
schréankt werden sollen, ist schwieriger zu beantworten und wird in dem folgenden
Abschnitt erortert.

5.3 Bewertung neuer Kontrollverfahren von auslandischen Firmenubernahmen

Zunachst werden neu eingefiihrte oder schon konkret avisierte Instrumente zur Kon-
trolle von auslandischen Firmenubernahmen in Deutschland und der EU kurz vorge-
stellt und diskutiert. Danach wird erdrtert, ob und unter welchen Umstanden weiterer
Handlungsbedarf besteht.

Neue Instrumente

Die Bundesregierung hat im Juli 2017 die Aul3enwirtschaftsverordnung (AWV) ver-
scharft und damit die Prafmdéglichkeiten bei dem Erwerb deutscher Unternehmen
durch ausléandische Investoren erweitert (Bundesregierung, 2017). Es sind zwar wei-
terhin nur Untersagungen maoglich, wenn die 6ffentliche Ordnung oder Sicherheit ge-
fahrdet ist. Doch werden die Tatbestande, die unter diese Voraussetzung fallen, er-
weitert und konkretisiert. Neu ist, dass auch Unternehmen dazu gehéren, die zu ei-
ner als bedeutsam angesehenen Infrastruktur beitragen. Hierzu z&hlen Unternehmen
der Sektoren Energie, Informationstechnik und Telekommunikation, Transport und
Verkehr, Gesundheit, Wasser, Ernahrung sowie Finanz- und Versicherungswesen.
Erweitert wird dieser Kreis noch um Firmen, die branchenspezifisch Software fur die-
se Unternehmen herstellen, bestimmte Cloud-Computing-Anbieter und mit der Tele-
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matikinfrastruktur beschaftigte Unternehmen. Auch Hersteller von ristungsbezoge-
nen Gutern fur die Bereiche der Aufklarung und Unterstlitzung werden einbezogen.
Erwerber solcher inlandischen Unternehmen unterliegen nun einer Meldepflicht. Dar-
Uber hinaus werden die Pruffristen verlangert und auch indirekte Erwerbe durch eu-
ropaische Tochterfirmen in nicht-europaischem Eigentum mit einbezogen.

Diese Reform erscheint angesichts der potenziellen Bedrohung wichtiger Infrastruk-
turen, die im Zuge moderner Cyber-Kriegsfiihrung relevant werden, grundsatzlich
gerechtfertigt. Die Definition der hierunter fallenden Sektoren ist allerdings sehr weit
gefasst.

Die Europaische Kommission hat im September 2017 einen Regulierungsvor-
schlag zur Prifung von Auslandsinvestitionen in der EU gemacht (Europaische
Kommission, 2017), der folgende Elemente umfasst:

e Es soll kein Mitgliedstaat zu einem Screening gezwungen werden.

e Eingriffsrechte Uber das Screening hinaus werden nicht erweitert. Es bleibt dabei,
dass Ubernahmeverbote (und damit die Einschrankung der Kapitalverkehrsfrei-
heit) nur bei der Gefahrdung von 6ffentlicher Ordnung oder Sicherheit gemaf Ar-
tikel 65 AEU-Vertrag maglich sind.

¢ Vielmehr geht es darum, (unter Wahrung der bestehenden Regeln zur Kapitalver-
kehrsfreiheit) Rechtssicherheit fur diejenigen EU-Lander zu schaffen, die ein
Prufverfahren bereits anwenden (13 von 28 EU-Staaten) oder anwenden wollen.

e Die Europaische Kommission hat in Artikel 4 des Regulierungsvorschlags eine
Liste von Kriterien genannt, die ihrer Ansicht nach unter die Begriffe Sicherheit
und offentliche Ordnung (,security and public order®) fallen. Hierzu zahlen neben
kritischer Infrastruktur auch kritische Technologien. Als Beispiele werden unter
anderem Robotik, kinstliche Intelligenz, Halbleiter, Cybersicherheit und Atom-
technologie genannt.

e Bei der Prifung, ob Sicherheit und 6ffentliche Ordnung gefahrdet sein konnten,
kann auch einbezogen werden, ob der Auslandsinvestor von der Regierung des
Drittstaates kontrolliert wird, einschlief3lich der Frage, ob signifikante finanzielle
Unterstitzung damit verbunden ist.

e Die Screening-Kompetenz bleibt grundsatzlich auf der Ebene der Mitgliedstaaten.
Die EU soll nur dann eine eigene Uberwachung durchfiihren kénnen, wenn Fir-
men Ubernommen werden, die in EU-Forderprogramme oder -projekte eingebun-
den sind.

e An die heterogenen Uberwachungsmechanismen der Mitgliedstaaten, die existie-
ren oder neu eingefuhrt werden, werden einheitliche Anforderungen wie Transpa-
renz, Nicht-Diskriminierung und Gewahrung des Klagewegs gestellt.
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e Zudem sollen sich die Mitgliedstaaten gegenseitig unter Einbeziehung der Euro-
paischen Kommission informieren, wenn sie ein Screening von Auslandsinvestiti-
onen durchfihren und eine Gefahr fir Sicherheit und 6ffentliche Ordnung sehen.
Zur besseren Abstimmung ist ein Koordinationsgremium geplant.

e Die Auswirkungen auslandischer Investitionen in der EU sollen im Rahmen einer
Studie bis Ende 2018 genauer analysiert werden.

Dieser Vorschlag ist differenziert zu bewerten. Einerseits ist es zu begrif3en, dass
durch eine bessere Uberwachung mehr Transparenz tiber das Ubernahmegesche-
hen geschaffen werden soll. Ebenso sind die Vereinheitlichung der Anforderungen
und die starkere Koordination zwischen den EU-Landern positiv zu werten. Da for-
male Eingriffsrechte offenbar nicht erweitert werden, ist dies als vorsichtiger Ansatz
zu interpretieren. Andererseits konnte die Erweiterung der Prufkriterien jedoch vo-
ribergehend die Unsicherheit bei den Auslandsinvestoren erhéhen. Hier ist mog-
lichst zligig Klarheit dartiber zu schaffen, was sich mit der neuen EU-Vorgabe in der
Praxis tatsachlich andern wirde.

Weiterer Handlungsbedarf?

Ob noch weitergehende Eingriffsmoglichkeiten geschaffen werden sollten, hangt von
der Einschéatzung der folgenden Fragen ab:

e Wie relevant ist die aus der Handelstheorie abgeleitete Sorge, dass ein zu starkes
technologisches Aufholen Chinas durch einen einseitigen rapiden Technologie-
transfer in Europa zu gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtseinbuf3en fihrt? Obwohl
diese theoriebasierte Befurchtung auch intuitiv nachvollziehbar ist, sind weitere
Analysen hierzu nétig. Zudem ist normativ zu klaren, wie zu beurteilen ist, dass
ein Technologietransfer global gesehen die Wohlfahrt erhéht, aber in Europa zu
Einbuf3en fuhren kdnnte.

e Wie bedeutsam ist die Sorge, dass China bei seinen Unternehmenstbernahmen
in Europa — in nennenswertem Umfang und auf wettbewerbsverzerrende Weise —
auf einen Transfer relevanter neuer Technologien setzt. Das durch die Européi-
sche Kommission vorgesehene systematische Screening zielt diesbeziiglich in
die richtige Richtung und sollte dazu genutzt werden, zeitnah eine Einschatzung
zu erlangen.

Auch ist zu klaren, unter welchen Umstanden staatliche Eingriffe in unternehmeri-
sche Entscheidungsfreiheit und Eigentumsrechte zu rechtfertigen waren. Die Anfor-
derungen daran missen hoch sein. Eine notwendige, aber méglicherweise noch
nicht hinreichende Bedingung ware, dass durch rapiden Technologietransfer tatséach-
lich erhebliche mittelfristige gesamtwirtschaftliche Wohlfahrtseinbuf3en drohten. In
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diesem Fall kbnnen eher kurzfristige unternehmerische Interessen mittelfristigen ge-
samtwirtschaftlichen Interessen widersprechen. Denn unter den in Kapitel 4 geschil-
derten Umstanden haben Unternehmenseigner mdglicherweise Anreize, in gréRerem
Mal3 den Transfer auch von neuen Technologien zuzulassen. Dies kann dann der
Fall sein, wenn chinesische Unternehmen in Europa bei Firmentbernahmen tber-
hohte Preise bieten, die die Eigentumer ,mitnehmen®.

Auch in China kdnnten kurzfristige Gewinninteressen gegeniber langfristiger Vor-
sicht Uberwiegen. Dies gilt gerade bei européaischen borsennotierten Unternehmen,
die im Rhythmus ihrer Quartalsberichte unter Renditedruck stehen. Wenn der Zu-
gang zum chinesischen Markt — gerade auch gegenuber den Wettbewerbern — als
unverzichtbar fir die unternehmerische Strategie angesehen wird, kann die chinesi-
sche Regierung dies ausnutzen, die Unternehmen gegeneinander ausspielen und
einen Transfer auch neuer Technologien erzwingen. Letztlich besteht zwischen nicht-
chinesischen Unternehmen in dieser Hinsicht ein Koordinierungsproblem (,collective
action problem®).

Falls diese Prufkriterien ein hinreichendes Gefahrenpotenzial aufzeigen, sollte dar-
uber nachgedacht werden, die Bedingungen fiir eine Einschrankung auslandischer
Unternehmenskaufe weiter zu verandern. An ein neues weitergehendes Instrument
waren folgende Anforderungen zu stellen:

e Die Regeln der Welthandelsordnung missen befolgt, vor allem muss das Prinzip
der Nicht-Diskriminierung eingehalten werden. Soweit das Instrument beispiels-
weise auf subventionsbedingte Wettbewerbsverzerrungen (und maoglicherweise
auch mangelnde Reziprozitat) abstellen wirde, ware es mdglich, derartige Stra-
tegien chinesischer Investoren einzuhegen, ohne in der Breite Investoren aus an-
deren Landern abzuschrecken.

e Es sollte nur nach einer Einzelfallprufung und damit unter restriktiven Bedingun-
gen zum Einsatz kommen, weil ein Eingriff in Eigentumsrechte problematisch ist.
e Ein Schwerpunkt der Einzelfallprifung sollte auf dem Tatbestand der Wettbe-

werbsverzerrung liegen. Dazu ist eine Einschatzung dartber nétig, ob sich die
bei einer Ubernahme gebotenen Preise durch Marktbedingungen rechtfertigen
lassen oder ob auf den Tatbestand der direkten oder indirekten Subventionie-
rung durch den Staat des Ubernehmenden Unternehmens geschlossen wer-
den kann. Es ist zu prifen, ob hier neben dem Auf3enwirtschaftsrecht auch
das Wettbewerbsrecht genutzt werden kann (Wibbecke et al., 2016).

e Es konnte auch gepruft werden, ob ein erzwungener Technologietransfer im
Zuge der Ubernahme eines europaischen Hochtechnologie-Unternehmens
wahrscheinlich und in diesem Fall zudem problematisch erscheint. Eine Ein-
schatzung daruber ist aber zweifellos schwierig. Hinweise kdnnen beispiels-
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weise daraus abgeleitet werden, dass das tbernehmende Unternehmen tech-
nologisch deutlich weniger fortgeschritten ist und/oder in einer anderen Bran-
che aktiv ist als das Ubernahmeziel. Diese Einschatzung kann allerdings nur
Indizien liefern, die eine Entscheidung tiber eine Ubernahmeeinschrankung
flankieren und nicht fir sich allein begrinden kénnen.

e Pruf- und Beschlussverfahren missen transparent und maglichst rechtssicher
sein. Damit und mit der restriktiven Anwendung kann die Gefahr gemindert wer-
den, dass auslandische Investoren grundséatzlich abgeschreckt werden und so die
EU fur Direktinvestitionen an Attraktivitat verliert.

e Das Instrument darf nicht protektionistisch missbraucht werden und damit zum
Taroffner fur eine ungerechtfertigte Abschottung werden. Allerdings ist nicht zu
leugnen, dass eine solche Gefahr bestehen kénnte.
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