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The European Union (EU) has introduced measures to better screen investments from third countries, in
particular by enterprises and state actors of the People’s Republic of China. These measures highlight
the profound change in bilateral relations which have turned from “strategic partnership” into “sys-
temic rivalry”. Reacting to new Chinese policies of foreign trade and investment, the EU followed a revi-
sion of investment screening policies in the US. The EU has overcome deep splits among member states
and established a new legal framework at the supranational level that leaves the ultimate screening
and decision-making power to the national level. This paper identifies the changes in Chinese invest-
ment and investment policies and highlights key contents of the US legislation on investment control
before discussing the new EU framework. It interprets the new measures as further examples of an in-
creased reliance on state policies instead of market forces — by all partners involved.

Selten haben sich innerhalb kurzer Zeit Wahrnehmung, Tonlage und politische Entschei-
dungen innerhalb der Europdischen Union (EU) beziiglich eines Drittstaats gravierender
gewandelt als im Falle der Volksrepublik (VR) China seit 2016. War zuvor noch primir die
Rede von den Chancen der (6konomischen) Partnerschaft mit China sowie von der Zuver-
sicht hinsichtlich der Transition des Landes zu einer offenen und pluralistischen Herr-
schaftsordnung in Verbindung mit marktwirtschaftlichen Reformen, so ist dieser Grundte-
nor zwischenzeitlich einer kritischen Einschitzung gewichen. Anstelle einer eher liberalen
Haltung, die vor allem auf das freie Spiel der Marktkrifte vertraut, zeigen sich auf europdi-
scher Seite nun verstirkt staatsinterventionistische Politikansitze, die auf ein Set aus wehr-
haften Instrumenten zur Abwehr chinesischer, vermeintlich unfairer aufSenwirtschaftlicher
Praktiken setzen. So charakterisiert beispielsweise das gemeinsame Strategiepapier der
Europiischen Kommission und der Hohen Vertreterin der Union fiir Aufen- und Sicher-
heitspolitik vom Mirz 2019 China als (Kooperations- bzw. Verhandlungs-)Partner, wirt-
schaftlichen Wettbewerber und - in deutlicher Abweichung von der bisherigen Terminolo-
gie! -, Systemrivale[n], der alternative Governance-Modelle propagiert®! Forderungen wie
die nach groflerer Reziprozitit, Nichtdiskriminierung oder Offenheit Chinas zihlen zwar
seit Jahren zum Standardrepertoire entsprechender EU-Papiere; jedoch ist das Eingestand-
nis der Notwendigkeit eines Politikschwenks hin zu einem , realistischeren, selbstbewusste-
ren und vielschichtigeren Ansatz*? bemerkenswert. Ahnlich verhilt es sich, wenn man die
nationalstaatliche Ebene in den Blick nimmt: Teils eher allgemein formuliert, wie im Mani-
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fest ,,Fiir einen Neubeginn in Europa“ vom 4. Mirz 2019, teils unverbliimt, wie in Form
der Bemerkungen zum Ende der européischen Naivitit im Umgang mit China anlésslich
des Staatsbesuchs des chinesischen Prisidenten Xi Jinping in Frankreich am 22. Mirz
2019,* hat Emmanuel Macron mit Kritik an der Volksrepublik kaum hinter dem Berg ge-
halten. Auch in bilateralen deutsch-franzésischen Initiativen wie dem gemeinsamen Mani-
fest fir die Industriepolitik von Peter Altmaier und Bruno Le Maire vom Februar 2019
spielt der Schutz europdischer Schliisselindustrien vor unfairer chinesischer Konkurrenz
die entscheidende Rolle.> Bemerkenswert ist nicht zuletzt der Aufruf des Bundesverbandes
der Deutschen Industrie, der im Januar 2019 neue Mafinahmen der EU zur Stirkung der
Widerstandsfihigkeit der marktwirtschaftlichen Ordnung im Systemwettbewerb mit der
VR China einforderte.®

Diesem ,neuen europiischen Realismus® im Umgang mit der VR China sind jedoch
schon jetzt absehbar Grenzen gesetzt.” Dies betrifft zum einen die generellen Differenzen
zwischen den China-Strategien Deutschlands und Frankreichs einerseits und der stid- (Ita-
lien, Griechenland) bzw. osteuropdischen Staaten (Ungarn, Tschechien) andererseits. Zu-
dem stoflen die industriepolitischen Initiativen etwa zur Foérderung nationaler Champions
auf hohe wettbewerbsrechtliche Hiirden und kénnten ohnehin bestenfalls z.B. in der For-
derung der Kiinstlichen Intelligenz ldngerfristig Wirkung entfalten.

Wegen der Fokussierung auf die handelspolitischen Konflikte sind die in den letzten bei-
den Jahren unternommenen konkreten Schritte in der Verschirfung des Investitionsschut-
zes auf der Ebene der Mitgliedstaaten und deren Flankierung auf der supranationalen Ebe-
ne weniger beachtet worden. Der vorliegende Beitrag skizziert diese Verdnderungen des
Investitionskontrollregimes. Zu Beginn steht jedoch die Behandlung der Kontextbedingun-
gen dieser Entwicklungen, namlich der Herausforderungen durch die chinesische Investiti-
onsoffensive in Europa, basierend auf den weitreichenden industriepolitischen Plinen Chi-
nas, die direkt auf die Ablosung der bisherigen Technologiefiihrerschaft europdischer Fir-
men abzielen. Zu dem Kontext gehort ebenso die Verschirfung des Investitionsschutzes in
den USA. Deren Einfluss auf die europédischen Mafinahmen kann kaum iiberschitzt wer-
den: Die USA sind nach den Zahlen der UNCTAD das mit deutlichem Abstand bedeu-
tendste Ursprungs- und Zielland von ausldndischen Investitionen; die bis 2017 akkumu-
lierten Investitionsbestinde des Auslands in den USA bzw. der USA im Ausland beliefen
sich auf jeweils rund 7,8 Billionen US-Dollar (Weltanteil: 25 Prozent).® Der spektakulire
Anstieg der chinesischen Direktinvestitionen in den USA und Europa bis 2016 zeigte ein

3 Emmanuel Macron: Fiir einen Neubeginn in Europa, 4. Mirz 2019, abrufbar unter: https://www.elysee.fr/emma
nuel-macron/2019/03/04/fur-einen-neubeginn-in-europa.de (letzter Zugriff: 17.5.2019).
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dhnliches Verlaufsmuster und 16ste die nachfolgend beschriebenen Reforminitiativen bei-
derseits des Atlantiks aus. Zudem sind die USA der zentrale Punkt, auf den sich die
Auflenwirtschafts- und Industriepolitik der VR China ausrichten. Daher stellen die dorti-
gen Gesetzesvorhaben einen wichtigen Bezugs- und Orientierungspunkt fiir die Debatten
in der EU und ihren Mitgliedstaaten dar.

Chinesische Investitionen in Europa

Der Blick auf China als ,systemischer Rivale und ,aktiver Herausforderer bedeutet
einen abrupten Wandel.® Die ,,comprehensive strategic partnership’!? die immer tiefer, rei-
fer und detaillierter werden sollte, steht vor einer nachhaltigen Verschiebung der politi-
schen und 6konomischen Gewichte. Interessenkonflikte innerhalb der EU und eine erfolg-
reiche Politik der VR China, die europiischen Staaten gegeneinander auszuspielen,'!
machten die EU zu einem Trittbrett fiir den globalen Aufstieg der Volksrepublik,'? ohne
dass es gelang, faire Wettbewerbsbedingungen fiir Unternehmen beider Partner zu schaf-
fen. Chinas Sicht auf die EU als eine ,,absteigende Macht“ trug zu einer Neuausrichtung
der chinesischen Handels- und Investitionspolitik bei, die unter der Fithrung Xi Jinpings
seit 2012 selbstbewusster und ambitionierter wurde und versucht, direkten Einfluss auf eu-
ropiische Entscheidungstriger zu nehmen.!?

China und die EU sind fiireinander wichtige Handelspartner; die EU ist fiir China der
grof3te, die Volksrepublik fiir die EU der zweitgrofite. Wie in den Jahren zuvor iiberstiegen
auch 2017 die europdischen Importe aus China die Exporte erheblich. Nach Angaben der
EU lag die Differenz bei 177 Milliarden Euro.!* Standen in der Vergangenheit Investitionen
europdischer Unternehmen in China nur geringe chinesische OFDI (Outward Foreign Di-
rect Investment) gegeniiber, so hat sich dieser Trend umgekehrt. Zwischen 2000 und 2016
vervielfachten sich die jihrlichen chinesischen Direktinvestitionen in die EU auf oiber 35
Milliarden Euro im Jahr 2016, ehe sie 2017 und 2018 im Zuge einer Verschiarfung der chi-
nesischen Kapitalexportkontrollen und zunehmender Handelskonflikte zuriickgingen.!®

In Bezug auf die Sektoren und einzelnen Liander zeigen sich dabei erhebliche Unter-
schiede.'® Generell bevorzugen chinesische Investoren die grofiten Mitgliedstaaten. Zwi-
schen 2003 und 2016 floss mehr als die Hélfte der chinesischen Investitionen nach
Deutschland, Frankreich und Grof3britannien. Sie zielten vor allem auf das verarbeitende

9 Parlament des Vereinigten Konigreichs: China and the Rules-Based International System, 4. April 2019, abruf-
bar unter: https://publications.parliament.uk/pa/cm201719/cmselect/cmfaff/612/61202.htm (letzter Zugriff:
19.4.2019).

10 Europiischer Auswirtiger Dienst: EU-China Relations factsheet, 9. April 2019, abrufbar unter: https://eeas.eur
opa.eu/sites/eeas/files/factsheet_eu-china_09_04_2019_0.pdf (letzter Zugriff: 29.4.2019).
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cator Institute for China Studies: Papers on China, Update, 3/2018, S. 30.

16 Ebenda; Jost Witbbeke/Mirjam Meissner/Max J. Zenglein/Jacqueline Ives/Bjorn Conrad: Made in China 2025.
The making of a high-tech superpower and consequences for industrial countries, Mercator Institute for China
Studies: Papers on China 2/2016.
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Gewerbe.!” Angesichts des insgesamt noch relativen niedrigen Volumens der Investitionen
in den einzelnen Mitgliedstaaten fiithren einzelne Grofiinvestitionen zu massiven Ausschld-
gen.

Die Muster der chinesischen Aktivititen unterliegen insgesamt erheblichen Schwankun-
gen: So verzeichneten 2016 etwa Informations- und Kommunikationstechnologien sowie
der Unterhaltungssektor einen extremen einmaligen Anstieg. Doch trotz seiner Zunahme
ist der Anteil chinesischer Investitionen in Europa an den ausldndischen OFDI in die EU
insgesamt noch vergleichsweise gering. Es sind daher vor allem die Konzentration auf aus-
gewihlte Sektoren und Unternehmen sowie die Besonderheiten der chinesischen Investiti-
onspolitik, die zur amerikanischen und europiischen Verschirfung der Investitionskon-
trolle fithrten. Die Volksrepublik verfolgt namlich eine explizite Politik der wirtschaftlichen
und technologischen Expansion, die durch die Gestaltungsmoglichkeiten der ,,Sozialisti-
schen Marktwirtschaft® erheblich begiinstigt wird und die zunehmend auf Schliisselbran-
chen der digitalen Wirtschaft zielt. Dies bringt chinesische Konzerne in direkte strategische
Konkurrenz zur deutschen Volkswirtschaft, die von der chinesischen Industriepolitik am
stirksten bedroht wird.!® Vor allem die Zunahme der chinesischen Investitionen in Sekto-
ren wie der Automobilindustrie, Informations- und Kommunikationstechnologie, Ver-
kehrsinfrastruktur oder Finanzdienstleistungen'® generierte 2015 und 2016 erhebliche 6f-
fentliche Aufmerksamkeit. Die viel beachtete Ubernahme etwa des deutschen Robotik-Un-
ternehmens KUKA, der Einstieg von Geely bei Daimler oder des Mischkonzerns HNA bei
der Deutschen Bank lieflen auch bei seriosen Beobachtern die Frage aufkommen, ob ,,Chi-
na systematisch Schliisseltechnologien® aufkaufe.?

Im Kern geht es in den Beziehungen Europas zur VR China in Bezug auf Investitionen
in erster Linie um die Frage, welchen Einfluss der Parteistaat ausiibt und ob chinesische
Unternehmen aus privatwirtschaftlichem Interesse oder als Teil einer nationalen Politik
agieren. Das Ziel der chinesischen Wirtschaftspolitik ist klar definiert: Durch die Nutzung
neuer Technologien, der Digitalisierung und Kiinstlicher Intelligenz soll die chinesische
Wirtschaft grundlegend reformiert und bis zum Jahr 2025 bzw. 2049 international fithrend
werden.?! Die chinesische Industrie startete hier zwar auf einem vergleichsweise niedrigen
Niveau der Digitalisierung, doch belegen frithere Erfolge der Industriepolitik das Potenzial,
das die zentrale Wirtschaftsplanung in Peking in Verbindung mit grof3en staatlichen und
staatsnahen Konzernen bei der Realisierung von ambitionierten Modernisierungsprogram-
men besitzt.??

Mit dem Programm ,,Made in China (MIC) 2025 legte die chinesische Staats- und Par-
teiftihrung 2015 eine Reihe von Wirtschaftssektoren fest, die fiir die Digitalisierung der
Volkswirtschaft und fiir die internationale Wettbewerbsposition der VR zentrale Bedeu-
tung besitzen. Kurz zusammengefasst zielt MIC-2025 darauf ab, durch die Nutzung von

17 Eva Rytter Sunesen/Morten May Hansen: Screening of FDI towards the EU, Kopenhagen 2018.

18 Wiibbeke et al.: Made in China 2025, 2016, S. 59f.

19 Thilo Hanemann/Mikko Huotari/Agatha Kratz: Chinese FDI in Europe: 2018 Trends and Impact of New
Screening Policies, Mercator Institute for China Studies: Papers on China, Mirz 2019, S. 11f.

20 Cora Jungbluth: Kauft China systematisch Schliisseltechnologien auf? Chinesische Firmenbeteiligungen in
Deutschland im Kontext von ,,Made in China 2025, Bertelsmann Stiftung: GED Studie, 2018, S. 16f.

21 Wiibbeke et al.: Made in China 2025, 2016.
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vier relativen Stirken der VR - die Grofle des Marktes, die Anzahl und Gréfle der Unter-
nehmen, die strategischen Fihigkeiten Chinas und die grofle Anzahl chinesischer Talente —
in zehn Sektoren eine fithrende Rolle einzunehmen, etwa bei neuen Informationstechnolo-
gien, bei Maschinen mit computergestiitzter numerischer Steuerung (CNC) und Robotern
oder bei Luft- und Raumfahrtsystemen.?? Zwar warnen einige Beobachter davor, die chine-
sische Strategie zu tiberschitzen,?* doch befeuerte dieses Programm, die technologische
Abhingigkeit Chinas mit allen Mitteln zu beenden und chinesischen Unternehmen Welt-
marktanteile zu sichern, die internationale Debatte tiber die Auflenwirtschaftspolitik der
Volksrepublik. MIC-2025 verstirkt den Eindruck einer staatsgelenkten Investitionsoffensi-
ve, die die VR China auch als Teil der neuen Seidenstrafien®® vorantreibt. Die 2013 ange-
kiindigte sogenannte Belt and Road Initiative (BRI) ist aus chinesischer Sicht zwar ein offe-
nes Projekt der internationalen Zusammenarbeit, doch konstatieren Kritiker auch hier eine
unfaire Bevorzugung staatsnaher chinesischer Konzerne bei internationalen Projekten.

Somit verscharft sich die Frage, ob Unternehmen aus der Volksrepublik in einem ver-
gleichbaren Mafle autonome Entscheidungen treffen konnen wie europiische. Zwar er-
kennt die in der chinesischen Verfassung definierte ,Sozialistische Marktwirtschaft®
(Art. 15 der Verfassung der Volksrepublik China) auch die ,,nicht auf Gemeineigentum be-
ruhenden Wirtschaftssektoren der Individualwirtschaft und der Privatwirtschaft® als
»wichtige Bestandteile der sozialistischen Marktwirtschaft“ an und unterstellt sie grund-
satzlich dem Schutz des Staates (Art. 11), doch sieht sie ,,die sozialistische Wirtschaft unter
Volkseigentum® als die ,dominierende Kraft in der Volkswirtschaft“ (Art. 7). Zudem miis-
sen auch chinesische Unternehmen, die sich nicht unmittelbar in Staatsbesitz befinden,
den Fithrungsanspruch der Kommunistischen Partei Chinas (KPC) anerkennen und sind
auf vielfache Weise mit dem Parteistaat verbunden. Private Eigentumsrechte sind trotz aller
Reformschritte nicht von einer unabhéngigen Justiz abgesichert; auf die Auswahl von Fiih-
rungspersonal und Finanzierungsmoglichkeiten bestehen erhebliche Einflussmoglichkei-
ten. Privatunternehmen sind zur Mitarbeit am Aufbau des Sozialismus ebenso verpflichtet
wie zur Kooperation mit Sicherheitsorganen.

Die USA als Vorreiter

Im Gegensatz zur EU verfiigen die USA seit mehr als vier Jahrzehnten iiber ein Investiti-
onskontrollregime, dessen Evolution jeweils durch Anderungen in der Wahrnehmung
auflenwirtschaftlicher Bedrohungen sowie durch einzelne 6ffentlichkeitswirksame Uber-
nahmeprojekte geprigt wurde: Im Mittelpunkt steht dabei das Committee on Foreign In-
vestment in the United States (CFIUS) als interministerielles Gremium zur Beratung des

23 Die weiteren Sektoren sind Meerestechniksysteme und Hightech-Schiffe, fortschrittliche Schienenverkehrssys-
teme, energiesparende Autos und Autos mit alternativer Antriebstechnik, Energiesysteme, landwirtschaftliche
Maschinen, neue Materialien, Biomedizin und Medizingerite im Premiumsegment. Vgl. auch Jungbluth: Kauft
China systematisch Schliisseltechnologien auf?, 2018.

24 Anton Malkin: Made in China 2025 as a Challenge in Global Trade Governance. Analysis and Recommenda-
tions, Centre for International Governance Innovation: CIGI Papers 183/2018.

25 Dazu zihlen der ,,Silk Road Economic Belt“ entlang der historischen Handelsstraf3e iiber Land sowie die ,,21%
Century Maritime Silk Road“ entlang traditioneller — und neuer - Seehandelswege; zusammengefasst wurden
diese offiziell zunichst als ,,One belt, one road (OBOR) und nun als ,,Belt and Road Initiative* (BRI).
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Prisidenten bei sicherheitsrelevanten Aspekten ausldndischer Direktinvestitionen.?® Dieses
wurde durch eine ,executive order” des Prasidenten im Jahre 1975 vor dem Hintergrund
weitreichender Portfolioinvestitionen in amerikanische Unternehmen durch OPEC-Staa-
ten?’ ins Leben gerufen. Der wirtschaftliche Aufstieg Japans und Ubernahmen von US-Fir-
men durch japanische Unternehmen fithrten dann im Jahr 1988 zur Aufwertung von
CFIUS mittels einer Gesetzesanpassung des seit 1950 existierenden ,,Defense Production
Act®; damit wurde u.a. dem Prisidenten das Recht eingerdumt, geplante Ubernahmen im
Fall ,,glaubwiirdiger Beweise“ fiir die Bedrohung der nationalen Sicherheit zu blockieren.
Ausgelost durch die terroristischen Attacken des 11. September 2001 entstanden neue In-
teressen am Schutz der inneren Sicherheit (,homeland security“), insbesondere von Ban-
ken oder Versorgungseinrichtungen wie Krankenhédusern. Eine weitere Gesetzesnovelle
(»Foreign Investment and National Security Act®, 2007) raumte dem Prasidenten groflere
Handlungsspielraume ein, stirkte CFIUS in seinen Kontrollrechten und nahm einige be-
griffliche Konkretisierungen vor: Demnach versteht man im Kontext von ausldndischen
Investitionen in den USA nationale Sicherheit als alle Angelegenheiten, die sich auf ,,home-
land security® inklusive kritischer Infrastruktur und kritischer Technologie beziehen. Be-
troffene Transaktionen (,covered transactions“) sind Ubernahmen, Anteilserwerb oder
Unternehmensverschmelzungen, die zu einer auslindischen Kontrolle von US-Firmen fiih-
ren.

Diese gesetzlichen Bestimmungen bieten die Grundlage fiir Falle, in denen CFIUS oder
der US-Prisident beabsichtigte Transaktionen stoppen kénnen. Ein wegen der Transakti-
onssumme von 117 Milliarden US-Dollar spektakuldres Beispiel war im Jahr 2018 die ge-
plante Ubernahme des US-Chipherstellers Qualcomm durch Broadcom aus Singapur. Die-
se stoppte Donald Trump durch sein Veto unter Berufung auf die Bedrohung der nationa-
len Sicherheit durch den Verlust eines Technologiefithrers im Telekommunikationssektor.
Dass aber auch nicht amerikanische Unternehmen ins Visier der US-Behorden gelangen
konnen, zeigte sich bereits 2016, als Barack Obama die von den deutschen Behérden zu-
nichst genehmigte Ubernahme des deutschen Maschinenbauers AIXTRON durch einen
chinesischen Investor mit seinem Veto belegte, da dessen US-Tochter im Riistungssektor
tatig war.

Die jiingste Runde zur Verschirfung des US-Investitionskontrollregimes wurde durch
eine tiberparteiliche Initiative sowohl im Senat als auch im Reprisentantenhaus im Jahr
2017 bestimmt. Im Verlauf der Gesetzesberatungen kristallisierten sich zwei gegensitzliche
Interessenkoalitionen heraus: Auf der einen Seite standen die Groffkonzerne des Silicon
Valley aus der Informations- und Kommunikationstechnik wie IBM, deren Interessenver-
bénde wie die Lobbygruppe ,,Information Technology Industry Council®, Venture-Capital-
Gesellschaften und Think-Tanks mit einer Freihandelsagenda. Diese présentierten sich als
Verteidiger des Status quo und eines offenen Investitionsklimas zum Schutze von Wachs-
tum, Arbeitspldtzen und internationaler Wettbewerbsfihigkeit. Sie sprachen sich gegen die
Errichtung neuer biirokratischer Hiirden im Genehmigungsverfahren aus. Diese wiirden
nur dazu dienen, ausldndische Investoren abzuschrecken, Kapitalstrome in andere Regio-

26 Vgl. im Folgenden Congressional Research Service, James K. Jackson: The Committee on Foreign Investment
in the United States (CFIUS), RL33388, 13. Mirz 2018.
27 Organization of the Petroleum Exporting Countries.
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nen (v.a. Europa) umzulenken und Vergeltungsmafinahmen des Auslands zu induzieren.
Auf der anderen Seite befanden sich wesentliche Teile der Trump-Administration (v.a. die
Ministerien fiir Verteidigung, Homeland Security, Justiz), die Geheimdienste und die
Mehrheit von Demokraten und Republikanern in beiden Hdusern des Kongresses. Diese
argumentierten fiir eine Verscharfung des existierenden Investitionsschutzes, da Lander
wie China mit staatlich gelenkter Wirtschaft das System ausgenutzt, sich unfaire Vorteile
gegeniiber privatwirtschaftlichen Akteuren verschafft hitten und ohnehin nicht einem be-
triebswirtschaftlichen, sondern einem strategischen Kalkiil folgten. CFIUS sei zudem un-
terausgestattet und finanziell wie personell fiir zunehmend komplexe Ubernahmematerien
gar nicht geriistet. Die Ergebnisse der Beratungen miindeten in beiden Kammern schlief3-
lich im ,,Foreign Investment Risk Review Modernization Act of 2018“ (FIRRMA). Damit
wurde der Zustandigkeitsbereich fiir die CFIUS-Priifung auf neue Typen von ,covered
transactions erweitert. Darunter fallen nun auch der auslindische Kauf oder die Miete
von Immobilien in der Nihe von ,sensitive government facilities. Neben Ubernahmen
kénnen nun auch Joint Ventures oder Minderheitsbeteiligungen auslandischer Investoren
an Firmen, die kritische Technologie(-n) herstellen, entwerfen, testen oder entwickeln,
tiberpriift werden. Der Priifprozess durch CFIUS soll z.B. durch die Verldngerung des da-
fiir vorgesehenen Zeitraums von 30 auf bis zu 60 Tage reformiert und CFIUS selbst besser
ausgestattet werden. Explizit erging durch das Gesetz auch die Aufforderung an den Prési-
denten, US-Partner und Verbiindete dazu zu bringen, ebenfalls die Investitionskontrolle zu
verschirfen und die Koordination mit den USA zu erleichtern. Dariiber hinausgehende
Schritte unterblieben jedoch. So kam es weder zu den avisierten erweiterten CFIUS-Kon-
trollrechten bei US-Investitionen (inkl. Joint Ventures) im Ausland noch zur riickwirken-
den Uberpriifung bereits durchgefiithrter Transaktionen noch zu spezifischen Regelungen
zum Schutz von Start-ups noch zu einem generell vorgeschriebenen Zulassungsprozess
(»mandatory approval process“) anstelle von Einzelfallpriifungen, die zur Verhinderung
von Ubernahmen fithren kénnen.

Die USA haben in mehrfacher Hinsicht fiir die Diskussionen zur Verschiarfung des In-
vestitionsschutzes in der EU bzw. in deren Mitgliedstaaten eine Vorreiterrolle gespielt: So
gaben die USA im Hinblick auf die durch Investitionskontrolle zu priifenden Branchen
oder Bereiche (v.a. im Fall ,kritischer Infrastruktur) wichtige Impulse. Auch beziiglich
technisch-organisatorischer Details des eigentlichen Priifverfahrens (z.B. Definition von
Schwellenwerten bei grenziiberschreitenden Firmeniibernahmen) lieferten die USA be-
deutsame Denkanstofle fiir das Ausland. Gleichzeitig weist der Politikprozess zur Reform
des Investitionskontrollregimes in den USA aber markante Besonderheiten auf: Diese be-
ginnen bereits mit einem auffallend aggressiven Duktus. So sprach einer der Initiatoren
von FIRRMA mehrfach von Investitionen als ,Waffen“?® Damit ist die offensichtliche Ver-
quickung der Investitionskontrolle mit einer umfassend verstandenen nationalen Sicher-
heit im Kontext eines Systemwettbewerbs mit China bereits angedeutet. Es ist kein Zufall,
dass FIRRMA 2018 als Teil des ,,Defense Authorization Act®, der u.a. das Verteidigungs-
budget fiir 2019 enthielt, verabschiedet wurde. Hinzu kommt eine frappierend offen kom-

28 Council on Foreign Relations: Foreign Investments and National Security: A Conversation With Senator John
Cornyn, 22. Juni 2017.
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munizierte Betonung des Schutzes der ,,U.S.-Fithrerschaft in der Hochtechnologie“?® Wenn
auch China in FIRRMA nicht explizit erwdhnt wird, ist durch die Regelung der Materie
dennoch klar, wer der Hauptadressat der Investitionskontrolle ist: Mit der Formulierung, es
gehe um den Fall eines Landes (,,country of special concern®), das keine Sicherheitspart-
nerschaft mit den USA unterhélt und das die Fihigkeit demonstriert bzw. das erklérte stra-
tegische Ziel zum Ausdruck gebracht habe, bestimmte kritische Technologien oder Infra-
struktur zu erwerben, um damit den USA die globale Fithrungsposition abzuringen, ist na-
tiirlich China mit der MIC-2025-Initiative gemeint.

Die Ausgangslage in der EU

Die US-amerikanische Verscharfung des Investitionskontrollregimes hat die europdische
Debatte erkennbar beeinflusst und ihr als Bezugspunkt gedient. Unter anderem als Reakti-
on auf die Entwicklung in den USA verabschiedete die EU im Mérz 2019 eine Verordnung
»zur Schaffung eines Rahmens fiir die Uberpriifung auslédndischer Direktinvestitionen in
der Union“3® Nachdem die Europiische Kommission im September 2017 ihren Verord-
nungsentwurf vorgelegt hatte, benétigte die Union weniger als eineinhalb Jahre, um die
Verhandlungen zum Erfolg zu fithren.

Am Anfang des Prozesses stand ein sehr offenes Investitionsregime der EU und ihrer
Mitgliedstaaten, gepragt durch einen Flickenteppich nationaler Regelungen. Ausweislich
des Index der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)
zum Ausmaf’ regulatorischer Beschrankungen gegeniiber auslindischen Direktinvestitio-
nen und dessen Teilindex zum Ausmafl der Uberpriifungs- und Genehmigungsverfahren
liegen die EU-Staaten am unteren, liberalen Ende, weit hinter dem restriktiveren China.
Die EU-Staaten sind in Bezug auf die Gesamtheit der Beschrinkungen von auslindischen
Direktinvestitionen auch deutlich liberaler als andere OECD-Staaten, die dem Typus der
liberalen Marktwirtschaften zugerechnet werden, wie etwa Australien, Neuseeland und die
USA.3! In ihrer Gesamtheit betrachtet weisen die Unionsmitgliedstaaten die geringsten Be-
schrinkungen innerhalb der OECD auf.??

Diese Offenheit im internationalen Kapitalverkehr, auch gegeniiber Direktinvestitionen,
hat ihre Grundlage im Priméarrecht. Im Grundsatz sind ,alle Beschrinkungen des Kapital-
verkehrs zwischen den Mitgliedstaaten sowie zwischen den Mitgliedstaaten und dritten
Lindern verboten® (Art. 63 Abs. 1 Vertrag iiber die Arbeitsweise der Européischen Union,
AEUV). Art. 65 Abs. 1b AEUV erlaubt jedoch abweichend hiervon Beschrinkungen ,,aus
Griinden der offentlichen Ordnung oder Sicherheit® Restriktionen aus rein 6konomischen
Konkurrenzmotiven sind dagegen im Prinzip nicht moglich. Jedoch hat die Rechtspre-

29 The White House: Statement from the President Regarding Investment Restrictions. Washington, 27. Juni
2018, abrufbar unter: https://www.whitehouse.gov/briefings-statements/statement-president-regarding-invest
ment-restrictions/ (letzter Zugriff: 26.5.2019).

30 Verordnung (EU) 2019/452 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 19. Mérz 2019 zur Schaffung ei-
nes Rahmens fiir die Uberpriifung ausliandischer Direktinvestitionen in der Union, in: Amtsblatt der EU, Nr. L
79 Ivom 21. Mérz 2019, S. 1ff.

31 Die entsprechenden Tabellen finden sich unter Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung: OECD FDI Regulatory Restrictiveness Index, abrufbar unter: https://stats.oecd.org/Index.aspx?datas
etcode=FDIINDEX# (letzter Zugriff: 16.5.2019).

32 Stephen Thomsen/Fernando Mistura: Is investment protectionism on the rise? Evidence from the OECD FDI
Regulatory Restrictiveness Index, Paris 2017.
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chung des Gerichtshofs der Européischen Union die Schutzwiirdigkeit strategischer Sekto-
ren wie der Telekommunikation, Elektrizititsversorgung oder Olversorgung zur Wahrung
wesentlicher Sicherheitsinteressen grundsitzlich anerkannt3* Auch nimmt Art. 346
Abs. 1b AEUV bekanntlich Riistungsgiiterproduktion und -handel von der Anwendung
der Binnenmarktregeln aus. Neben den genannten Griinden der 6ffentlichen Ordnung und
Sicherheit bietet das Wettbewerbsrecht der Kommission die Moglichkeit, Investitionen aus
Drittstaaten zu untersagen, wenn im Rahmen von Unternehmensiibernahmen und -fusio-
nen eine marktbeherrschende Stellung zu entstehen droht.

In diesem unionsrechtlich gesteckten Rahmen haben die Mitgliedstaaten ihre nationalen
Regelwerke zur Uberpriifung und Genehmigung von Direktinvestitionen aus Drittstaaten
sehr unterschiedlich ausgestaltet. Nur die Hilfte der Mitgliedstaaten hat iiberhaupt einen
gesetzlichen Rahmen zur Uberpriifung ausldndischer Direktinvestitionen etabliert (Déne-
mark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Lettland, Litauen, Italien, die Niederlande,
Osterreich, Polen, Portugal, Spanien, Ungarn und das Vereinigte Konigreich). Diese unter-
scheiden sich in vielerlei Hinsicht, etwa im Hinblick auf den Umfang und die Gegen-
standsbereiche der Priffung — nur der engere Verteidigungssektor oder weitere Sektoren -,
die Priifkriterien, die Wahl einer ex ante oder ex post durchzuftihrenden Priifung, die Wahl
einer systematischen oder fallweisen Priifung, die Schwellen der geplanten Kapitalbeteili-
gung (Stimmrechtsanteile), die ein Priifverfahren auslgsen, u.a.m.>*

Schon vor und wihrend der Verhandlungen tiber einen unionsrechtlichen Rahmen fiir
die nationalen Regelwerke lieflen sich zwei Tendenzen erkennen: zum einen eine verstarkte
Priifpraxis auf Grundlage vorhandener Regelwerke und zum anderen eine Verschirfung
derselben. Die bundesdeutsche Praxis bietet fiir beides Anschauungsmaterial. Politisch
sensible Priiffille wie die letztlich genehmigte Ubernahme des fithrenden Roboterherstel-
lers KUKA durch die chinesische Midea-Gruppe 2016, die im gleichen Jahr gescheiterte
Ubernahme des Anlagenbauers AIXTRON durch den chinesischen Fujian Grand Chip In-
vestment Fund oder die Verhinderung der Ubernahme des Stromnetzbetreibers 50Hertz
durch den chinesischen Staatskonzern SGCC im Jahr 2018 erlangten offentliche Aufmerk-
samkeit. Nicht zuletzt der KUKA-Fall und der sprunghafte Anstieg chinesischer Direktin-
vestitionen in Deutschland zwischen 2015 und 2016 fithrten sowohl zu einer nachhaltigen
Verdnderung der deutschen Debatte als auch zu einer Neupositionierung der Bundesregie-
rung. Diese dnderte die Bestimmungen der Auflenwirtschaftsverordnung zur Investitions-
priifung in kurzer Folge gleich zweimal: im Juli 2017, um kritische Infrastrukturen besser
schiitzen zu kénnen, und zuletzt im Dezember 2018. Diese letzte Anderung betraf unter
anderem den Erwerb von Anteilen an verteidigungsrelevanten Unternehmen oder an sol-
chen in Bereichen ziviler sicherheitsrelevanter Infrastrukturen und senkte den Schwellen-
wert der Stimmrechte, der eine Priifung auslost, von 25 auf 10 Prozent. Andere Unionsmit-
gliedstaaten, wie etwa Frankreich, Groflbritannien, Italien, Lettland und Litauen, ver-
schirften ihr Kontrollregime seit 2017; Ungarn fiihrte ein solches neu ein.?® Die verdnderte

33 Gisela Grieger: Foreign direct investment screening. A debate in light of China-EU FDI flows, European Par-
liamentary Research Service: Briefing, Mai 2017, S. 6.

34 Eine Ubersicht iiber Regelungen auf mitgliedstaatlicher Ebene findet sich ebenda, S. 6.

35 Fiir einen knappen Uberblick iiber jiingere Reformen siehe Hanemann/Huotari/Kratz: Chinese FDI in Europe,
2019, S. 16f.
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Haltung der Bundesregierung trug nicht unwesentlich zum erfolgreichen Agenda-Setting
zugunsten eines unionsrechtlichen Rahmens bei.

Das Agenda-Setting fiir die Reform in der EU

Schon in fritheren Jahren gab es Diskussionen iiber die Gefahren, die mit Direktinvesti-
tionen aus Drittlindern verbunden sind, und iiber die Notwendigkeit gemeinsamer EU-
Regeln. So wurde etwa gegen Ende der 2000er Jahre tiber die Rolle von Staatsfonds disku-
tiert.*® Im Jahr 2012 stellte das Européische Parlament in einer Entschlieung explizit den
Bezug zur US-amerikanischen Praxis her. Es forderte ,,die Kommission und die Mitglied-
staaten auf, ein Gremium nach dem Muster des Ausschusses fiir auslindische Investitionen
in den USA (Committee on Foreign Investment in the US — CFIUS) einzurichten, das fiir
die Vorabbewertung strategischer Investitionen aus dem Ausland zustindig ist“>”

Erfolgreich war das Agenda-Setting zugunsten einer Gesetzgebung auf EU-Ebene aber
erst infolge eines koordinierten Vorstofles mehrerer grofler Mitgliedstaaten. Im Februar
2017 sandte die damalige Bundeswirtschaftsministerin Brigitte Zypries gemeinsam mit
ihren franzosischen und italienischen Amtskollegen Michel Sapin und Carlo Calenda
einen Brief an die Handelskommissarin Cecilia Malmstrom. Darin verwiesen sie auf die
Gefahr eines Ausverkaufs zentraler technologischer Kompetenzen an Nicht-EU-Investoren
(sprich China), die diese aus strategischen Griinden erwerben und ihrerseits Investoren
aus der EU keinen reziproken Zugang zum eigenen (chinesischen) Markt gewéhren. Sie
mahnten eine Priifung von Handlungsoptionen auf EU-Ebene an.?

Zum gleichen Zeitpunkt nutzte in Frankreich der Prisidentschaftsbewerber Macron das
Thema in seinem Wahlkampf und aktualisierte damit die im franzdsischen Diskurs fest
etablierten Reziprozititsforderungen gegeniiber China und die Warnungen vor einer ,,nai-
ven“ Chinapolitik, die einseitig dem wirtschaftlichen Konkurrenten diene. In seinem Wahl-
manifest forderte er einen europdischen Kontrollmechanismus gegeniiber Investitionen aus
Drittstaaten, um strategische Sektoren schiitzen zu kénnen.*

In einem gemeinsamen Non-Paper legten Deutschland, Frankreich und Italien im Juli
2017 nach und prézisierten die Konturen des von ihnen gewiinschten Instruments. Die ge-
forderte Gesetzgebung sollte den Mitgliedstaaten Konsultationspflichten gegeniiber der
Kommission auferlegen, insbesondere bei Akquisitionen mit grenziiberschreitender Di-
mension. Die Linder befiirworteten eine formale Analyse- und Monitoringrolle der Kom-
mission, die regelmiflig iiber die Entwicklung von Drittstaaten-Investitionen auf der
Grundlange halbjahrlicher Berichte der Mitgliedstaaten an diese berichten sollte. Als kriti-
sche Punkte fithrte das Papier die fehlende Reziprozitit der Investitionsbedingungen in

36 Grieger: Foreign direct investment screening, 2017, S. 11.

37 Europiisches Parlament: EU und China: ausgeglichene Handelsbilanz? Entschliefung des Européischen Parla-
ments vom 23. Mai 2012 zum Thema ,Die Europidische Union und China: ein Handelsungleichgewicht?*
(2010/2301(INT)). Strafiburg, 23. Mai 2012, P7_TA(2012)0218.

38 Der Brief ist auf der Internetseite des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie dokumentiert: Brigitte
Zypries/Michel Sapin/Carlo Calenda: Schreiben an EU-Handelskommissarin Cecilia Malmstrém, Februar
2017, abrufbar unter: https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Downloads/S-T/schreiben-de-fr-it-an-malmstroe
m.pdf?__blob=publicationFile&v=5 (letzter Zugriff: 30.4.2019).

39 Emmanuel Macron: Programme En Marche! Election présidentielle — 23 avril et 7 mai 2017, S. 21, abrufbar
unter: http://www.elections-presidentielles.com/wp-content/uploads/2017/03/Programme-Emmanuel-Macro
n.pdf (letzter Zugriff: 16.5.2019).
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Drittstaaten sowie staatsgelenkte Drittstaaten-Investitionen in strategische Sektoren und in
»key enabling technologies an. Die Kommission sollte auf Verlangen eines Mitgliedstaats
eine Stellungnahme abgeben kénnen, etwa im Hinblick auf staatliche Einflussnahme auf
das betreffende investierende Unternehmen und dessen staatliche Subventionierung.
Gleichzeitig zog das Papier eine klare Grenze: Die Stellungnahmen der Kommission sollten
keine bindende Wirkung entfalten, das Priifverfahren selbst und die Letztentscheidung
tiber die Genehmigung einer Investition in den Hédnden des betroffenen Mitgliedstaats ver-
bleiben.*?

Der Prisident der Europdischen Kommission, Jean-Claude Juncker, nahm den Ball auf
und kiindigte in seiner Rede zur Lage der Union am 13. September 2017 einen Vorschlag
fiir eine européische Gesetzgebung zur Investitionskontrolle an, der dann noch am selben
Tag veroffentlicht wurde. Dieser Vorschlag nahm Kernpunkte des deutsch-franzésisch-ita-
lienischen Papiers auf. Er beschrinkte sich darauf, einen européischen Rahmen, Prinzipien
und Berichtspflichten fiir die nationalen Investitionsiiberpriifungen vorzuschlagen, ohne
eine Verlagerung der Entscheidungskompetenzen auf die europdische Ebene zu betreiben.

Interessenkoalitionen

Diese vorsichtige Haltung der Kommission erklirt sich anhand der Interessenkonstella-
tion, der sie sich gegeniibersah. Deutschland und Frankreich firchteten einen Ausverkauf
von Hochtechnologie an chinesische Investoren. Durch den Erwerb von Anteilen an kriti-
schen Infrastrukturen, etwa in netzgebundenen Sektoren, konnten sie zum potenziellen Si-
cherheitsrisiko werden. Auf der anderen Seite stand eine Koalition aus nordeuropiischen
Mitgliedstaaten, die sich aus liberalen Uberzeugungen gegen protektionistische Tendenzen
wandten, und Nutznielern chinesischer Infrastrukturinvestitionen in Osteuropa und in
krisengeplagten Lindern Stideuropas (z.B. Griechenland, Portugal und Spanien). Letztere
widersetzten sich anldsslich des Treffens des Européischen Rates im Juni 2017 dem Drién-
gen Macrons auf rasche europdische Schritte zur Investitionskontrolle.*! Auch wurde fall-
weise eine Konfliktlinie zwischen Regierungen und dem Privatsektor sichtbar, der einer
verstirkten Investitionsiiberpriifung teilweise skeptisch gegeniiberstand. Zudem gab es in-
nerhalb mitgliedstaatlicher Regierungen durchaus Debatten zwischen Vertretern eines of-
fenen Regimes der Kapitalverkehrsfreiheit und Vertretern einer Sicherheitsagenda.*?

Die Entscheidung der Kommission, weder eine Harmonisierungsagenda zu verfolgen
noch den Mitgliedstaaten Vorgaben hinsichtlich der Ausgestaltung ihrer Investitionsiiber-
priffungsregime zu machen oder gar die Letztentscheidung fiir die EU-Ebene zu reklamie-
ren, erlaubte eine schnelle Gesetzgebung innerhalb von nur 15 Monaten. Der Européische
Rat dringte im Mirz 2018 auf eine rasche Verabschiedung des Kommissionsvorschlags.
Die interinstitutionellen Trilogverhandlungen konnten am 20. November 2018 erfolgreich

40 Regierungen Frankreichs, Deutschlands und Italiens: European investment policy: A common approach to in-
vestment control, 28. Juli 2017, abrufbar unter: https://g8fip1kplyr33r3krz5b97d1-wpengine.netdna-ssl.com/w
p-content/uploads/2017/08/170728_Investment-screening_non-paper.pdf (letzter Zugriff: 30.4.2019).

41 Le Parisien.fr: UE: revers de Macron sur le contrdle des investissements chinois, 22. Juni 2017; Aline Robert:
Macron isolated over Chinese investment controls, in: EURACTIV.fr, 23. Juni 2017.

42 Einen Uberblick iiber die Interessenkoalitionen liefert Rasmussen Global: Foreign Investment Screening and
the China Factor. New protectionism or new European standards?, 16. November 2017, S. 3f.
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beendet werden, sodass eine Annahme des Vorschlags schon in erster Lesung mdglich
war.?? Insgesamt gestaltete sich der Gesetzgebungsprozess wenig kontrovers.

Der Ausschuss ,,Internationaler Handel“ des Europdischen Parlaments versuchte mit sei-
nem Bericht erfolgreich, die Liste von Priifkriterien etwas zu erweitern (etwa um Bereiche
wie Wasser- und Gesundheitsversorgung, den Mediensektor, Luft- und Raumfahrt, Wahl-
infrastruktur und Wasserversorgung). Der Rat hingegen strich in seinen Anderungswiin-
schen an einigen Stellen die fortbestehende Zustandigkeit der Mitgliedstaaten fiir die Letzt-
entscheidung deutlicher heraus.

Das hohe Ausmaf} an Ubereinstimmung lasst sich auch an den Abstimmungsergebnis-
sen in Rat und Parlament ablesen. Im Rat wurde die Verordnung am 5. Mérz 2019 mit
einer Mehrheit von 26 Mitgliedstaaten ohne Gegenstimmen bei zwei Enthaltungen (Italien
und das Vereinigte Konigreich) angenommen, nachdem zuvor auch das Européische Parla-
ment am 14. Februar 2019 mit grofler Mehrheit zugestimmt hatte (500 Jastimmen, 49 Ge-
genstimmen bei 56 Enthaltungen).

Kernpunkte der Verordnung

Die Verordnung etabliert einen Kooperationsmechanismus fiir die Priifung von Direkt-
investitionen, die die Sicherheit und o6ffentliche Ordnung beeintrichtigen koénnten, zwi-
schen den Mitgliedstaaten sowie zwischen diesen und der Kommission.** Sie verfolgt da-
mit die Ziele, Rechtssicherheit, Transparenz und Vorhersehbarkeit fiir Investoren beziiglich
der Mechanismen der Mitgliedstaaten zur Uberpriifung auslindischer Direktinvestitionen
im Hinblick auf ihre moglichen Gefahren fiir die Sicherheit und 6ffentliche Ordnung zu
schaffen und eine unionsweite Koordinierung und Kooperation auf diesem Gebiet zu ge-
wihrleisten. Dabei wird das Recht der Mitgliedstaaten gewahrt, die Investition zu priifen
oder auch nicht und die abschlieflende Entscheidung zu treffen sowie nationale Priifme-
chanismen fortzufithren, zu dndern oder neu einzufithren (Art. 1 und 3). Jedoch verpflich-
tet die Verordnung die Mitgliedstaaten zu Verfahrenstransparenz sowie zur Eréffnung von
Einspruchswegen fiir betroffene Investoren gegen ihre Beschliisse und verbietet eine Dis-
kriminierung zwischen Drittstaaten.

Der neue Uberpriifungsrahmen beinhaltet eine Reihe von prozeduralen Regelungen.
Diese betreffen die umgehende Unterrichtung der Kommission tiber bestehende nationale
Rechtsrahmen sowie deren Neueinfithrung und Anderung. Auf dieser Grundlage kann die
Kommission ein laufend fortzuschreibendes Verzeichnis der nationalen Priifmechanismen
ver6ffentlichen. Des Weiteren werden jahrliche Berichtspflichten fiir die Mitgliedstaaten
definiert. Diese betreffen die in den Mitgliedstaaten getitigten ausldndischen Direktinves-
titionen sowie die Beschliisse zu deren Genehmigung oder Untersagung. Auf dieser
Grundlage soll die Kommission einen jahrlichen, 6ffentlich zugénglichen Bericht fiir Rat
und Parlament {iber die Durchfithrung der Verordnung erstellen (Art. 5).

Die Mitgliedstaaten miissen sich gegenseitig und die Kommission tiber ihre Investitions-
tiberpriifungen umfassend und zeitnah informieren. Sie kénnen einander um Informatio-
nen tiber ausldndische Direktinvestitionen bitten, wenn diese aus ihrer Sicht die eigene Si-

43 Europiischer Rat: Tagung des Europdischen Rates (22. Mrz 2018) - Schlussfolgerungen, EUCO 1/18, S. 1.
44 Darunter fallen keine reinen Portfolioinvestitionen, siehe Verordnung (EU) 2019/452 zur Schaffung eines Rah-
mens fiir die Uberpriifung auslindischer Direktinvestitionen in der Union, 2019, S. 2, Erwigungsgrund 9.
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cherheit und o6ffentliche Ordnung beeintrachtigen kénnten. Ein solches Informationsersu-
chen kann auch von Seiten der Kommission an die Mitgliedstaaten gerichtet werden. Die
Mitgliedstaaten konnen innerhalb definierter Fristen Kommentare, die Kommission Stel-
lungnahmen an den betreffenden Mitgliedstaat richten. Der Mitgliedstaat ist gehalten, die
Kommentare anderer Mitgliedstaaten und die Stellungnahme der Kommission ,in ange-
messener Weise“ zu berticksichtigen (Art. 6 Abs. 9), bleibt in seiner abschlieflenden Ent-
scheidung jedoch frei.

Die Mitgliedstaaten konnen auch in Féllen, in denen andere Mitgliedstaaten keine In-
vestitionspriifung vornehmen, Kommentare an diese adressieren und sie um Informatio-
nen ersuchen, wenn sie ihre eigene Sicherheit oder 6ffentliche Ordnung beeintrachtigt se-
hen. Ebenso kann die Kommission in diesen Fillen Informationsersuche und eine Stel-
lungnahme an den betreffenden Mitgliedstaat richten. Auch in diesen Fillen soll der ange-
sprochene Mitgliedstaat die Kommentare anderer Unionsmitglieder und die Stellungnah-
me der Kommission ,,in angemessener Weise“ beriicksichtigen (Art. 7 Abs. 7).

Ein stirkeres Gewicht verleiht die Verordnung Stellungnahmen der Kommission, die
dem Schutz von Projekten und Programmen im Unionsinteresse dienen, fiir die ,,Unions-
mittel in erheblicher Hohe oder zu einem wesentlichen Anteil bereitgestellt werden oder
die unter die Rechtsvorschriften der Union tiber kritische Infrastrukturen, kritische Tech-
nologien oder kritische Ressourcen, die fiir die Sicherheit oder die 6ffentliche Ordnung
wesentlich sind, fallen® (Art. 8 Abs.3). Der Anhang der Verordnung enthilt eine (fort-
schreibbare) Liste solcher Programme und Projekte im Unionsinteresse, so etwa die Welt-
raumprogramme Galileo, EGNOS und Copernicus, das Forschungs- und Innovationspro-
gramm ,,Horizont 2020% transeuropdische Netze oder das Programm zur industriellen
Entwicklung im Verteidigungsbereich. Die Mitgliedstaaten sind gehalten, an sie gerichteten
diesbeziiglichen Stellungnahmen der Kommission ,,umfassend“ Rechnung zu tragen und
im Falle der Nichtberticksichtigung eine Erkldrung hieriiber an die Kommission zu tiber-
mitteln (Art. 8 Abs. 2¢). Die Letztentscheidung verbleibt aber auch in diesen Fillen bei den
Mitgliedstaaten.

Die Verordnung definiert eine recht umfassende Liste von Faktoren, die bei einer Prii-
fung seitens der Mitgliedstaaten und der Kommission berticksichtigt werden kénnen. Dazu
gehoren kritische Infrastrukturen in Bereichen wie Energie, Kommunikation, Verkehr,
Wasserversorgung, Gesundheit, Medien, Datenverarbeitung oder -speicherung, Luft- und
Raumfahrt, Verteidigung, Wahl- oder Finanzinfrastrukturen (Art.4 Abs. 1a), kritische
Technologien und Giiter mit doppeltem, zivilem und militarischem, Verwendungszweck
aus den Bereichen Kiinstliche Intelligenz, Cybersicherheit, Robotik, Halbleiter, Luft- und
Raumfahrt, Verteidigung, Energiespeicherung, Quanten- und Nukleartechnologien, Nano-
und Biotechnologien (Art. 4 Abs. 1b); des Weiteren die Versorgung mit kritischen Ressour-
cen (Energie, Rohstoffe, Nahrungsmittel, Art.4 Abs. 1c). Auch der Zugang zu sensiblen,
personenbezogenen Daten und die Auswirkung einer Investition auf die Medienfreiheit
und -pluralitit kénnen gepriift werden (Art. 4 Abs. 1d und 1e). Bei der Uberpriifung kann
berticksichtigt werden, ob der Investor direkt oder indirekt von einer Regierung oder staat-
lichen Stelle kontrolliert wird, sowohl aufgrund der Eigentiimerstruktur als auch auf
Grundlage seiner Finanzausstattung.
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Die definierten Priifkriterien bleiben weiterhin auf die Ausnahmetatbestinde der Si-
cherheit und 6ffentlichen Ordnung bezogen, die eine Einschrinkung der Kapitalverkehrs-
freiheit begriinden kénnen, und damit auf dem primirrechtlich verankerten Pfad. Okono-
mische Kriterien wie etwa subventionsbedingte Wettbewerbsverzerrungen oder Reziprozi-
tatsanforderungen an Drittstaaten, wie sie im deutsch-franzosisch-italienischen Non-Paper
thematisiert wurden, haben keinen Eingang in die Verordnung gefunden.

Folgewirkungen

Die Verordnung verlangt die Einrichtung von Kontaktstellen in allen Mitgliedstaaten
und der Kommission (Art. 11). Diese und die im November 2017 zur Beratung der Kom-
mission eingerichtete Sachverstindigengruppe mit Vertretern aus den Mitgliedstaaten
konnten zum Nukleus eines spezialisierten Policy-Netzwerks werden. Ein solches Policy-
Netzwerk konnte die weitere Gesetzgebung und Implementierung der Investitionskontrolle
im EU-Mehrebenensystem dank angendherter oder geteilter Problemsichten stark beein-
flussen. Der neue Rechtsrahmen diirfte im Hinblick auf Uberpriifungsgegenstinde und zu
berticksichtigende Faktoren auch Einfluss auf die Entstehung nationaler Investitionskon-
trollregime in Mitgliedsldndern erlangen, die bisher keinen entsprechenden Rechtsrahmen
aufweisen, und auch die Fortentwicklung bestehender Rechtsrahmen in Staaten beeinflus-
sen, die bereits iiber ein Uberpriifungsregime verfiigen.

Aufgrund der unterschiedlichen Interessenlagen der Mitgliedstaaten im Hinblick auf
chinesische Direktinvestitionen sind hingegen eine weitgehende Harmonisierung nationa-
ler Regelwerke oder gar eine Zentralisierung der Priif- und Entscheidungskompetenzen auf
EU-Ebene auf absehbare Zeit eher als ,,mission impossible” zu betrachten.*

Eine Fortsetzung des Trends in Richtung einer verstirkten Priifpraxis auf mitgliedstaat-
licher Ebene ist hingegen wahrscheinlich. Hatte der nun verabschiedete EU-Rechtsrahmen
schon 2018 existiert, so hitten einer Studie des Mercator Institute for China Studies
(MERICS) zufolge 83 Prozent der chinesischen Direktinvestitionen in der EU zumindest
eines der Priifkriterien erfiillt und damit einem Screening unterzogen werden kénnen.*®

Es gibt bislang aber wenig empirisch gesicherte Erkenntnisse dariiber, wie sich eine ver-
stirkte Priifpraxis auf Fliisse auslindischer Direktinvestitionen auswirkt.¥” Der jiingste
Riickgang chinesischer Direktinvestitionen in die Unionsmitgliedstaaten diirfte allenfalls
teilweise durch die verschirfte Priifpraxis bedingt sein und eher auf Liquiditdtsengpisse
und Kapitalverkehrskontrollen zuriickzufiihren sein.*

Die Bedeutung wirtschaftlicher und strategischer Konkurrenz

Der rasante Anstieg chinesischer Investitionen im Ausland hat ebenso wie die Ubernah-
me von Unternehmen in Schliisselsektoren die europiische Priifpraxis bereits nachhaltig
verandert. Dies ist umso bemerkenswerter, als die meisten Beobachter der europdischen

45 Frank Bickenbach/Wan-Hsin Liu: Chinese Direct Investment in Europe — Challenges for EU FDI Policy, in:
CESifo Forum 4/2018, S. 15ff,, hier S. 20.

46 Hanemann/Huotari/Kratz: Chinese FDI in Europe, 2019, S. 18.

47 Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung: Impact of investment restrictive measures
on investment, Paris 2015, S. 6.

48 Hanemann/Huotari/Kratz: Chinese FDI in Europe, 2019, S. 7.
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Chinapolitik generell von erheblichen Interessenkonflikten innerhalb der EU ausgehen,
was die Gestaltung der chinesisch-europdischen Beziehungen betrifft. Zwar haben Kon-
fliktlinien zwischen Staatengruppen mit unterschiedlichen Interessenlagen innerhalb der
EU auch den Prozess der Einfithrung des Investitionsscreenings beeinflusst, doch scheint
der Druck innerhalb der EU, zu einem Ergebnis zu kommen, ungewohnlich grofl gewesen
zu sein. Sowohl spektakuldre und kontrovers diskutierte Félle von Unternehmensiibernah-
men durch chinesische Firmen als auch die Vorreiterrolle und partielle Vorbildfunktion
der USA haben hierzu beigetragen.

In den USA beeinflussten der grundlegende Systemwettbewerb mit der Volksrepublik
und die strategische Grofimachtkonkurrenz die Positionsbestimmung entscheidend.*® Die
EU hingegen musste vor allem aus vertragsrechtlichen Griinden Sicherheit und 6ffentliche
Ordnung betonen, die geostrategische Konkurrenz besaf8 fiir die Diskussion gleichwohl
nicht den gleichen Stellenwert wie in den USA. Die Vermeidung des Ausverkaufs von Spit-
zentechnologie und damit wirtschaftliche Konkurrenzmotive besaf3en diesseits des Atlan-
tiks ein grofleres Gewicht. Allerdings haben Sicherheitsaspekte, insbesondere der Schutz
kritischer Infrastrukturen, in der europdischen Debatte im Laufe der Zeit an Gewicht ge-
wonnen, da China auch diesseits des Atlantiks immer stérker als strategischer Rivale wahr-
genommen wird. Auch in diesem Punkt haben die USA mit ihren Diskussionen und Maf3-
nahmen eine Vorreiterrolle ausgetibt und einen wichtigen Bezugspunkt fiir die europi-
ischen Debatten dargestellt.

Die verschirfte europdische Gangart gegentiber China im Bereich der Investitionskon-
trolle reiht sich in das Bild der in den letzten Jahren beschlossenen Verstirkung des han-
delspolitischen Schutzinstrumentariums der Union gegen chinesische Dumping- und Sub-
ventionspraktiken ein. Beides ist Ausdruck einer zunehmenden Desillusionierung hinsicht-
lich der aufsteigenden Macht China. Zugleich stirkt es nun auch in der EU die Rolle der
Regierungen gegeniiber Marktakteuren, sodass nun alle drei Parteien — die VR China, die
USA und die EU - weniger auf eine weitere Liberalisierung nationaler wie internationaler
Wirtschaftspolitik setzen, sondern auf staatliche Kontroll- und Interventionsmoglichkei-
ten.

49 Sophie Meunier: Beware of Chinese Bearing Gifts: Why China’s Direct Investment Poses Political Challenges
in Europe and the United States, in: Julien Chaisse (Hrsg.): China’s International Investment Strategy. Bilateral,
Regional, and Global Law and Policy, London 2019, S. 345ff.
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