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Welche Konsequenzen haben
auBenwirtschaftliche Investitionskontrollen?

Viele Staaten haben auBenwirtschaftliche Investitionskontrollen zum Schutz geopolitischer
Interessen bei grenziiberschreitenden Unternehmenstransaktionen eingefiihrt. Mit der
zunehmenden sektoralen Ausweitung dieser Kontrollen wachsen jedoch die Bedenken vor
moglichen Marktverzerrungen und politischer Instrumentalisierung. Obwohl Investitionskontrollen
selten aktiv in das Marktgeschehen eingreifen, deutet der aktuelle Forschungsstand darauf

hin, dass bereits ihre bloBe Anwendungsméglichkeit eine erhebliche abschreckende Wirkung
entfalten kann. Unklar ist aber, inwieweit auch geopolitisch unbedenkliche Transaktionen
verhindert werden. Die Marktreaktionen nach der Einfiihrung von Investitionskontrollen deuten
zumindest auf eine zunehmende Unsicherheit unter Investoren sowie wachsende Sorgen vor
protektionistischen Eingriffen und eingeschrankten Marktkorrekturmechanismen hin. Gleichzeitig
bleibt das AusmaB des geo6konomischen Nutzens von Investitionskontrollen weitgehend
unerforscht. Dies erschwert eine abschlieBende Bewertung von Investitionskontrollen.

Viele Staaten weltweit zeichnen sich durch offene und
freie Kapitalméarkte aus. In den vergangenen 50 Jahren
sind viele dieser Markte aufgrund der internationalen
Verflechtung eng miteinander integriert. Auslandische Di-
rektinvestitionen, insbesondere in Form grenziiberschrei-
tender Unternehmenstransaktionen, sind ein zentraler
Bestandteil dieser Entwicklung. Sie gelten als Motor fiir
Wohlfahrtsgewinne, da sie die produktive Verwendung
von Kapital und marktwirtschaftliche Korrekturen tber
nationale Grenzen hinweg erméglichen (Javorcik, 2004;
Rossi & Volpin, 2004).

Trotz ihres dkonomischen Nutzens warnen politische
Entscheidungstrager zunehmend vor grenzlberschrei-
tenden Unternehmenstransaktionen, insbesondere im
Hinblick auf deren verstarkte geopolitische Instrumenta-
lisierung in den letzten Jahren. Offene und freie Kapital-
markte werden dabei gezielt von ausléndischen Staaten
ausgenutzt, um strategische Abhéngigkeiten zu schaffen
und sich Zugang zu SchlUsseltechnologien zu sichern
(Mohr & Trebesch, 2025). Das betrifft vor allem Teile der
Wirtschaft, in denen geopolitische Risiken bislang kaum
eine Rolle gespielt haben (z.B. Kinstliche Intelligenz,
Halbleiter oder Quantentechnologie).
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AuBenwirtschaftliche Investitionskontrollen gelten in vie-
len Staaten als geeignetes Steuerungsinstrument, um
geopolitische Risiken stérker zu berlcksichtigen. Sie sol-
len politischen Entscheidungstradgern ermdglichen, geo-
politisch sensible Transaktionen einzuschrénken, ohne
dabei andere Transaktionen auszubremsen, die 6kono-
misch sinnvoll sind (OECD, 2009; Gerhard, 2018). Gleich-
zeitig wéchst allerdings die Sorge, dass inldndische Politi-
ker Investitionskontrollen ebenfalls politisch instrumenta-
lisieren kdnnten.

Grenziiberschreitende Unternehmenstransaktionen
und Geopolitik

Unter Unternehmenstransaktionen wird fiir gewdhnlich
[.--] der Erwerb bzw. die VerduBerung von einem (oder
mehreren) Unternehmen bzw. Unternehmensteilen und
die aktive Eingliederung (Ausgliederung) in den Unter-
nehmensverbund des Erwerbers [...]“ verstanden (Guserl
et al., 2022). Die haufigsten Anwendungsfélle sind Ver-
schmelzungen und Ubernahmen. Unternehmenstrans-
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aktionen beruhen in der Regel auf freien Entscheidungen
der Marktteilnehmer und auf deren wirtschaftlichen Moti-
ven. Angesichts der Heterogenitat dieser Akteure kénnen
mit Unternehmenstransaktionen strategisch-operative
Ziele (z.B. Skaleneffekte), kurzfristige finanzielle Motive
(z.B. temporare Bewertungsunterschiede) und langfris-
tige Wettbewerbsiberlegungen verbunden sein (Eckbo,
1983; Shleifer & Vishny, 2003).

Mit der zunehmenden Kapitalmarktintegration haben
Unternehmenstransaktionen in den letzten Jahrzehnten
auch auf internationaler Ebene an Bedeutung gewonnen.
Bilaterale und multilaterale Freihandels- und Investitions-
abkommen haben dazu beigetragen, Kapitalflisse Uber
nationale Grenzen hinweg zu erleichtern. Grenziber-
schreitende Unternehmenstransaktionen sind gesamt-
wirtschaftlich relevant, da sie mittlerweile ein Drittel aller
weltweiten Unternehmenstransaktionen sowie einen be-
tréachtlichen Teil der Auslandsdirektinvestitionen ausma-
chen (UNCTAD, 2025). Die Motive fur grenziiberschreiten-
de Unternehmenstransaktionen dhneln denen fir inlandi-
sche Transaktionen (Erel et al., 2012).

Unternehmenstransaktionen sind auch aus gesamtwirt-
schaftlicher Perspektive von zentraler Bedeutung, da
sie wesentlich zur gesamtwirtschaftlichen Effizienz bei-
tragen. Einerseits férdern sie die Ressourcenallokation,
indem Kapital produktiver eingesetzt wird. Andererseits
entfalten sie eine disziplinierende Wirkung auf ineffizi-
ente Unternehmen, da externe Investoren sie Uberneh-
men und so deren Effizienz steigern kdnnen (Jensen &
Ruback, 1983). Aufgrund teils erheblicher Unterschiede
zwischen Markten leisten grenziberschreitende Unter-
nehmenstransaktionen einen zusétzlichen Beitrag zur
Effizienz, da sie Kapitalverwendungs- und Korrekturmdg-
lichkeiten international erweitern (Javorcik, 2004; Rossi &
Volpin, 2004).

In den letzten Jahren sind staatliche oder staatlich ge-
lenkte Investoren zunehmend als Initiatoren grenziber-
schreitender Unternehmenstransaktionen in Erscheinung
getreten (Megginson et al., 2021). lhren Aktivitéaten liegen
jedoch immer haufiger geopolitische und nicht primér
wirtschaftliche Zielsetzungen zugrunde (Kastner, 2007;
Aidt et al., 2021).

Ein zentrales Ziel dieser Investoren ist der Erwerb von
oder die Beteiligung an kritischer Infrastruktur (z. B. Ener-
gie, Telekommunikation oder Verkehr), um strategische
Abhéngigkeiten zu schaffen (Bencivelli et al., 2023). Stra-
tegische Abhangigkeiten bergen erhebliche geopolitische
Kosten, da sie es ausladndischen Staaten ermdglichen,
offene und freie Marktstrukturen sowie die Souveranitat
des Ziellandes zu untergraben. Konkret kénnte beispiels-
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weise ein auslandischer Investor die Monopolstellung
kritischer Infrastruktur ausnutzen, um Preise zu diktieren,
den Wettbewerb zu verzerren (z.B. zugunsten von Unter-
nehmen politischer Unterstitzer) oder den Marktzugang
zu beschréanken (z.B. zulasten von Unternehmen politi-
scher Gegner). In extremen Fallen kdnnte er die strategi-
sche Bedeutung kritischer Infrastruktur nutzen, um das
Zielland unter Druck zu setzen und neue Rahmenbedin-
gungen zulasten von dessen Wirtschaft durchzusetzen
(Wang et al., 2021).

Ein weiteres Kernziel dieser Investoren ist der strategische
Technologietransfer zur Starkung der eigenen Industrie.
Der Erwerb innovativer Unternehmen verschafft Zugang
zu Know-how und geistigem Eigentum. Konkret kdnnten
auslandische Investoren den Zugang nutzen, um Tech-
nologien mit staatlicher Unterstitzung im Herkunftsland
kostengtinstig zu reproduzieren, Produkte des Ziellandes
zu verdrangen und so die relative wirtschaftliche und mili-
tarische Starke ihres Herkunftslandes zu erhdhen. Gleich-
zeitig besteht die Gefahr, dass solche Transaktionen den
Innovationswillen und den Zugang zu Technologien im
Zielland erheblich schwéchen (Fors & Kokko, 2001).

AuBenwirtschaftliche Investitionskontrollen

Waéhrend einige Staaten auf diese Entwicklung mit Betei-
ligungen an kritischen inldndischen Unternehmen oder
pauschalen Kapitaleigentumsbeschrankungen fir Aus-
lander reagiert haben, setzen tber 100 Staaten auf au-
Benwirtschaftliche Investitionskontrollen (Bourles et al.,
2022; Kuc, 2022). Im Rahmen dieser Kontrollen priifen po-
litische Entscheidungstrager und ihre Behdrden, ob eine
grenziberschreitende Unternehmenstransaktion geopo-
litische Risiken verursachen koénnte. Ist dies der Fall, kann
die Transaktion untersagt oder mit Auflagen versehen
werden (Gerhard, 2018).

Investitionskontrollen gelten als flexibler im Vergleich zu
den anderen MaBnahmen, da sie darauf abzielen, den
6konomischen Nutzen grenziiberschreitender Unterneh-
menstransaktionen zu erhalten, ohne dabei geopolitische
Risiken und die damit verbundenen Folgekosten zu ver-
nachldssigen (OECD, 2009). Die 6konomische Begrin-
dung fur Investitionskontrollen basiert auf der Annahme,
dass nur wenige Unternehmenstransaktionen geopoliti-
sche Risiken erhéhen und negative Wohlfahrtseffekte ver-
ursachen, wahrend die groBe Mehrheit der Transaktionen
geopolitisch unbedenklich ist und zur gesamtwirtschaftli-
chen Wohlfahrt beitrégt. Es wird daher argumentiert, dass
eine pauschale Untersagung grenziiberschreitender Un-
ternehmenstransaktionen 6konomisch nicht zielfiihrend
waére. Gleichzeitig ist es in vielen Fallen mit erheblichen
Kosten verbunden, wenn der Staat selbst in strategisch
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relevante Unternehmen investiert. Ein vollstandiger Ver-
zicht auf Regulierung ist ebenfalls keine Option, da viele
der 6konomischen Folgekosten nicht unmittelbar von den
Akteuren der Unternehmenstransaktion getragen wer-
den, sondern sich zulasten anderer Marktakteure auswir-
ken. Diese externen Effekte flieBen folglich nicht in die in-
dividuelle Nutzenkalkulation im Verkaufsprozess ein und
werden daher nicht internalisiert (Kastmer, 2007; Mohr &
Trebesch, 2025).

Investitionskontrollen sind jedoch keineswegs neu und
bestehen in vielen Staaten bereits seit Jahrzehnten.
Neu ist hingegen ihre deutliche sektorale Ausweitung
in den letzten Jahren. Wahrend sie urspriinglich auf un-
mittelbar militarisch relevante Bereiche wie den Vertei-
digungssektor (z. B. Ristungsunternehmen) beschrankt
waren, geraten zunehmend auch Unternehmen aus
weiteren Industriesektoren in den Fokus. Dazu z&hlen
beispielsweise Unternehmen, die Teil der kritischen In-
frastruktur sind (z.B. Héafen) oder Schlisselindustrien
angehdren (z. B. Halbleiterindustrie). Drei Entwicklungen
sind hierflr zentral.

Erstens hat sich der Sicherheitsbegriff erheblich erweitert:
Militérische, wirtschaftliche und weitere Bedrohungen
lassen sich zunehmend schwer voneinander trennen und
sind haufig miteinander verflochten (Bader et al., 2025).
Sichtbar wird dies etwa an der wachsenden Bedeutung
hybrider Bedrohungen (z. B. staatlicher Cyberangriffe ge-
gen zivile Unternehmen) sowie an der zunehmenden Ver-
breitung von Dual-Use-Technologien.

Zweitens sind nichtmilitarische Schlisseltechnologien
(z.B. Halbleiter oder Kl) zu elementaren Produktionsfak-
toren neben Kapital und Arbeit geworden, deren Ver-
fuigbarkeit zunehmend als Voraussetzung fir die Wett-
bewerbsfahigkeit und damit die faktische Souveranitat
eines Staates gilt (Mowery & Rosenberg, 1991).

Drittens tragt der schwelende Systemkonflikt zwischen
Demokratien und Autokratien zu dieser Entwicklung bei,
da demokratische Staaten mit ihrer offenen Marktwirt-
schaft mehr Angriffsflaiche fur breit angelegte politisch
motivierte Investitionen aus Autokratien bieten (Farrell &
Newman, 2019).

Forschung zu den Effekten von Investitionskontrollen

In den Wirtschaftswissenschaften wird die Effektivi-
tat und Effizienz von Regulierungen haufig anhand ihrer
Auswirkungen auf die allgemeine Wohlfahrt beurteilt.
Zunachst wird dabei analysiert, ob und inwieweit die
Regulierung das Verhalten der betroffenen Akteure ver-
andert. AnschlieBend werden die Auswirkungen dieser

Verhaltensadnderungen auf die allgemeine Wohlfahrt un-
tersucht. SchlieBlich wird analysiert, welche Akteure von
diesen Verénderungen profitieren und welche benachtei-
ligt werden. Eine solche Bewertung ist aus mindestens
zwei Grunden komplex. Erstens sind die Wirkungen vie-
ler Regulierungen vielschichtig. Dabei gilt es sowohl di-
rekte, simultane als auch zeitlich gestaffelte Wirkungen
in Form von Kausalketten zu berlcksichtigen. Zweitens
ist eine kausale Analyse erforderlich, die zwischen den
tatsdchlichen Auswirkungen der Regulierung und ande-
ren unabh&ngigen Entwicklungen unterscheiden kann.
Die zentrale methodische Herausforderung an der Stelle
besteht darin, dass Regulierung nicht zuféllig eingefuhrt
wird, sondern von Faktoren beeinflusst werden kann, die
auch ihre Konsequenzen bestimmen kdnnen.

Die umfassende, kausale Bewertung der Konsequenzen
auBenwirtschaftlicher Investitionskontrollen bildet an die-
ser Stelle keine Ausnahme. Investitionskontrollen kénnen
eine Vielzahl von direkten, simultanen als auch zeitlich
gestaffelten Konsequenzen auslésen. Sie kdnnen zudem
gleichzeitig wohlfahrtssteigernde als auch mindernde
Konsequenzen haben. Sie betreffen auBerdem eine Viel-
zahl von Marktteilnehmern (z.B. Eigentimer, Wettbe-
werber oder Regulierungsbehérden) in unterschiedlicher
Weise.

Gibt es messbare Reaktionen auf Investitionskontrollen?

Zunachst ist unklar, welche Relevanz Investitionskon-
trollen tatséchlich haben und ob sie Uberhaupt messbare
Reaktionen hervorrufen. Ereignisstudien bieten an dieser
Stelle einen ganzheitlichen Ansatz zur Bewertung der Re-
levanz aus Kapitalmarktperspektive. Sie analysieren, wie
Marktteilnehmer auf relevante Ereignisse (z.B. die Ein-
fihrung von Investitionskontrollen) reagieren und welche
Auswirkungen sie damit verbinden. Sie haben den Vorteil,
dass sie sich dabei auf die Erwartungen eines fur Investi-
tionskontrollen zentralen Marktteilnehmers konzentrieren:
Investoren. Durch den kurzen Beobachtungszeitraum um
Ereignisse (z.B. +/- 1 Tag) minimieren sie zudem den Ein-
fluss alternativer Erklarungen.

Die Ereignisstudien von Frattaroli (2020) und Connell
und Huang (2014) unterstreichen die wirtschaftliche Re-
levanz von Investitionskontrollen aus Kapitalmarktsicht.
Frattaroli (2020) untersucht Kapitalmarktreaktionen auf
die Einfihrung der auBenwirtschaftlichen Investitionskon-
trolle in Frankreich. Er zeigt, dass betroffene franzdsische
Unternehmen im Durchschnitt einen negativen Renditeef-
fekt von rund 1 % aufweisen. Diese signifikante negative
Reaktion deutet darauf hin, dass Investoren insgesamt
eher negative Konsequenzen durch die Einflihrung von
Investitionskontrollen erwarten (z.B. aufgrund erhdhter
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regulatorischer Kosten). Connell und Huang (2014) analy-
sieren die Kapitalmarktreaktionen auf die Ankiindigungen
von Transaktionsverboten. Sie konzentrieren sich dabei
auf die US-Investitionskontrolle, die bereits Jahrzehnte
zuvor eingefiihrt wurde, und die Wettbewerber der ge-
priften Unternehmen. Sie zeigen signifikant positive Ren-
diteeffekte von rund 2% bei den betroffenen Unterneh-
men. Diese Ergebnisse deuten darauf hin, dass es auch
Félle geben kann (z.B. nach Transaktionsverboten durch
Investitionskontrollen), in denen Investoren erwarten zu
profitieren (z.B. aufgrund kurzfristiger Wettbewerbsvor-
teile).

Ereignisstudien bieten zwar einen ersten Ansatz zur Be-
wertung der 6konomischen Relevanz von Investitions-
kontrollen, beziehen sich jedoch auf einzelne Ereignisse,
wodurch Reaktionen stark vom jeweiligen Kontext abhan-
gen koénnen. Sie erfassen zudem grundsatzlich nur die Er-
wartungen eines bestimmten Akteurs: der Investoren. Die
Erwartungen anderer Interessengruppen, wie etwa Mitar-
beiter, Verbraucher oder Regulierungsbehdérden, werden
nicht berlicksichtigt, es sei denn, Investoren preisen die-
se ebenfalls ein.

Da viele Konsequenzen von Investitionskontrollen wo-
moglich indirekt wirken, erst langfristig sichtbar werden
oder nicht unmittelbar preisrelevant sind, besteht das Ri-
siko, dass sie nur unvollsténdig in die Bewertung durch
Investoren einflieBen (Mohr & Trebesch, 2025). Befragun-
gen sind daher ein zweiter ganzheitlicher Ansatz, um die
Reaktionen und Erwartungen anderer Interessengruppen
systematisch zu ermitteln. Fir viele Interessengruppen
wurden jedoch bisher keine Befragungen durchgefihrt.
Befragungen bei Regulierungsbehérden haben aber er-
geben, dass Investitionskontrollen dort als notwendig
erachtet und ihr Einsatz als zielgerichtet wahrgenommen
wird. Dies steht im deutlichen Gegensatz zu den Befra-
gungen von Investorenvertretern, die kritisieren, dass zu
haufig und an der falschen Stelle (z.B. bei unbedenkli-
chen Transaktionen) eingegriffen werde. Da Befragungs-
ergebnisse den Nachteil haben, dass sie strategisch ge-
farbt sein kdnnen, ist es im nédchsten Schritt sinnvoll, den
Forschungsstand zu den tatséchlichen Konsequenzen fir
Transaktionen zu analysieren.

Welche Effekte haben Investitionskontrollen auf
Transaktionen?

Eichenauer et al. (2024) unterscheiden in diesem Kontext
vier mdgliche Konsequenzen fir Transaktionen: Investiti-
onskontrollen kdnnen dazu fihren, dass 1) Transaktionen
untersagt werden, 2) nur mit Auflagen genehmigt werden,
3) vorzeitig beendet werden oder 4) gar nicht erst zustan-
de kommen. Fur die ersten drei Kategorien gibt es einige
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deskriptive Evidenz. Die amtliche Statistik zu Investitions-
kontrollen in den EU-Mitgliedstaaten zeigt, dass in den
vergangenen zwei Jahrzehnten nur etwa 20% der ge-
meldeten Transaktionen tatsachlich geprift wurden. Von
diesen Transaktionen wurden wiederum nur rund 6 % un-
tersagt, mit Auflagen genehmigt oder abgebrochen (Eu-
ropaische Kommission, 2021; Eichenauer & Wang, 2024).
Auf den ersten Blick erscheint der Anteil der beschrénk-
ten oder vorzeitig beendeten Transaktionen mit 1,2 % al-
ler gemeldeten Félle damit eher gering. Der geringe Anteil
kann zum einen dadurch bedingt sein, dass es deutlich
mehr geopolitisch unbedenkliche Transaktionen gibt. Er
kann allerdings auch an einer unzureichenden Prifinten-
sitdt (z.B. aufgrund begrenzter Prifressourcen) liegen
(Crandall & Winston, 2002). Insgesamt lassen sich diese
Zahlen nur schwer einordnen, da es keinen objektiven
MaBstab gibt, um zu beurteilen, ob dieser Anteil gering,
angemessen oder hoch ist.

Die Bewertung der Relevanz der vierten Kategorie ge-
staltet sich noch schwieriger, da Transaktionen, die gar
nicht erst zustande kommen (z.B. Transaktionen, die
bereits vor der Meldung der Transaktion an die Behor-
den aufgegeben werden), nicht in amtlichen Statistiken
erfasst werden. Diese Art von Transaktionen kdnnte al-
lerdings besonders relevant sein, weil es bei Investitions-
kontrollen haufig um das Abschreckungspotenzial geht
(Bauerle-Danzman & Meunier, 2023). Um sie zu erfassen,
verwenden mehrere aktuelle Studien vergleichende in-
dustrie- und l&nderibergreifende Forschungsdesigns.
Sie vergleichen die Anzahl grenziiberschreitender Unter-
nehmenstransaktionen in betroffenen Industriesektoren
in Staaten mit Investitionskontrollen mit der in nichtbe-
troffenen Industriesektoren in denselben Staaten und der
in Industriesektoren in Staaten ohne Investitionskontrol-
len. Diese Ubergreifenden Forschungsdesigns blindeln
zudem die Einflhrung mehrerer Investitionskontrollen in
verschiedenen Sektoren und Staaten innerhalb eines De-
signs, wodurch das Risiko alternativer Erklarungen, z.B
industrie- oder landerspezifischer Trends, als Ursache
der beobachteten Effekte deutlich reduziert wird.

Eichenauer und Wang (2024) zeigen, dass die Einfiihrung
von Investitionskontrollen in EU-Mitgliedstaaten in den
letzten zwei Jahrzehnten mit einem Rickgang grenziber-
schreitender Transaktionen in den betroffenen Sektoren
um durchschnittlich 12 bis 16 % pro Jahr einherging. Ei-
ne verwandte Studie zu grenziberschreitenden Unter-
nehmenstransaktionen im Risikokapitalbereich (d.h. z.B.
bei Startup-Finanzierungen) zeigt quantitativ sogar noch
deutlich starkere Effekte auf. Konkret schatzen die Auto-
ren, dass im Zeitraum 2007 bis 2022 in der EU zusétz-
lich zu den 7.200 tatséchlichen Transaktionen etwa 2.000
weitere Unternehmenstransaktionen stattgefunden hét-
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ten, wenn keine Investitionskontrollen eingeflihrt worden
waren. Darlber hinaus legen sie nahe, dass auch geneh-
migte Transaktionen durch Investitionskontrollen sptrbar
verandert werden: Sie verzégern sich haufig um mehrere
Monate, fallen kleiner aus und es sind oft weniger Inves-
toren beteiligt (Eichenauer et al., 2024). Insgesamt stehen
diese Ergebnisse im Einklang mit der bestehenden Lite-
ratur, die zeigt, dass strengere Vorschriften fir auslandi-
sche Investitionen diese stark begrenzen kénnen (Mistura
& Roulet, 2019; Albori et al., 2022).

Wie zielgenau sind Investitionskontrollen?

Zentral fur die Bewertung der Wohlfahrtseffekte ist al-
lerdings nicht nur die Anzahl, sondern auch die Art der
betroffenen Transaktionen. Insbesondere bei der vierten
Kategorie, also den Transaktionen, die gar nicht mehr
stattfinden, kann es sich um geopolitisch unbedenkliche
Transaktionen handeln, die positive Wohlfahrtseffekte ha-
ben. Es kann sich aber auch um solche handeln, die expli-
zit durch Investitionskontrollen verhindert werden sollen.
Die Vergleichsstudie von Eichenauer und Wang (2024)
untersucht daher auch, ob die beobachteten Rickgén-
ge grenziberschreitender Unternehmenstransaktionen
nach Einfiihrung von Investitionskontrollen mit bestimm-
ten Investoreneigenschaften zusammenhéngen, z.B. ob
Erwerber aus Autokratien kommen oder staatlich kon-
trolliert sind. Die Ergebnisse zeigen, dass es kaum sig-
nifikante Unterschiede in den Effekten je nach Investorei-
genschaft gibt. Die Autoren schlussfolgern daraus, dass
Investitionskontrollen auch geopolitisch unbedenkliche
Transaktionen verdrédngen und damit die Zielgenauigkeit
von Investitionskontrollen eher begrenzt ist.

Eine solche Methode zur Unterscheidung zwischen wohl-
fahrtsférdernden und schéadlichen Transaktionen kdnnte
jedoch zu kurz greifen. Zum einen erlauben grobe Cha-
rakteristika von Transaktionen (z.B. die Herkunft der In-
vestoren) kaum Rulckschlisse darauf, inwieweit einzelne
Transaktionen zur Wohlfahrt beitragen. Transaktionen von
Investoren aus Autokratien in Schllisselindustrien kénnen
beispielsweise auch Folgeinvestitionen am Standort aus-
I6sen und damit positiv zur Wohlfahrt beitragen. Viel rele-
vanter sind daher die transaktionsspezifische Absicht, die
konkrete Ausgestaltung und die langfristigen Implikatio-
nen. Solche Faktoren sind jedoch nur schwer objektiv zu
messen. Zum anderen kénnten Investoren versuchen, die
Einstufung ihrer Transaktionen (z.B. durch die Verschlei-
erung der Herkunft) zu beeinflussen. Das hat wiederum
Implikationen fir die in den Analysen verwendeten Se-
kundardaten (Evans & Salinger, 2002).

Eine solche Unterscheidung ist allerdings nicht nur
aus wissenschaftlicher Sicht anspruchsvoll, sondern

stellt auch politische Entscheidungstrager vor &hnliche
Schwierigkeiten: Obwohl den Behérden haufig mehr In-
formationen zur Verfligung stehen, bleiben solche Priif-
entscheidungen komplex, weil sie unter Unsicherheit, mit
unvollstédndigen Informationen und auf Grundlage qualita-
tiv schwer bewertbarer Faktoren getroffen werden mus-
sen (Kaplow, 2011). Konsistent dazu berichten zustandige
Behodrden, dass sie regelmaBig erhebliche Schwierigkei-
ten bei der Einordnung und Prifung solcher Transaktio-
nen haben.

Zugleich besteht die Kritik, dass politische Erwagun-
gen Einfluss auf die Einstufung von Transaktionen neh-
men, was im Widerspruch zu wohlfahrtsdkonomischen
Zielsetzungen stehen kann. Besonders haufig wird der
Vorwurf erhoben, Transaktionsbeschrankungen seien
protektionistisch motiviert und zielten primér darauf ab,
inlandische Unternehmen vor auslandischer Konkurrenz
zu schitzen (Aktas et al., 2007). Im direkten Zusammen-
hang mit Investitionskontrollen gibt es dazu jedoch bis-
lang kaum empirische Evidenz. Falls allerdings solche
Friktionen bestehen, kdnnten sie die Zielgenauigkeit und
damit die Effektivitdt von Investitionskontrollen stark be-
eintréachtigen (Mehta et al., 2020).

Welche Konsequenzen kdnnen Investitionskontrollen fir
Unternehmenswerte haben?

Investitionskontrollen kdnnen erhebliche Implikationen
fur Unternehmenswerte haben, da sie kurzfristig In-
vestitionsentscheidungen beeinflussen und langfristig
Markt und Wettbewerbsstrukturen verdndern kénnen.
Kurzfristig werden Investitionsentscheidungen vor allem
durch die direkten Kosten von Investitionskontrollen be-
einflusst, da sich die Vertragsparteien, selbst wenn die
Wahrscheinlichkeit einer Prifung gering ist, rechtlich
absichern mussen. Diese zusatzlichen Hirden erhdhen
nicht nur die Wahrscheinlichkeit, dass eine Transaktion
abgebrochen wird, sondern binden auch unternehme-
rische Mittel, die nicht mehr fur produktive Zwecke zur
Verfligung stehen (Ince, 2024).

Solche Zusatzanforderungen kdénnen nicht nur kurzfristig
Transaktionen beeinflussen und Unternehmenswerte be-
lasten, sondern auch mittelbare Auswirkungen auf Markt
und Wettbewerbsstrukturen haben (OECD, 2009). Erstens
entstehen Opportunitatskosten und damit negative Im-
plikationen fir Unternehmenswerte, falls Transaktionen
nicht mehr durchgefihrt werden, obwohl sie wirtschaft-
lich sinnvoll wéren. Ein Hauptgrund fur die Verdradngung
solcher Transaktionen kdnnte die erhéhte Unsicherheit
rund um Investitionskontrollen sein. Priufverfahren und
deren Ergebnisse sind flr Investoren haufig sehr un-
durchsichtig. Infolgedessen kénnen Marktteilnehmer
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héaufig schwer einschatzen, inwieweit sie von Investiti-
onskontrollen betroffen sind und entsprechende Kosten
deutlich Uberschatzen (Eichenauer et al.,, 2024). Zwar
gibt es hierzu nur wenig empirische Evidenz, doch Stu-
dien in vergleichbaren Kontexten zeigen, dass politische
Unsicherheit die wahrgenommenen Kosten erheblich er-
héhen, Transaktionen deutlich hemmen und damit Unter-
nehmenswerte spirbar belasten kann (Serdar Dinc & Erel,
2013; Bonaime et al., 2018).

Zweitens kdnnen Kosten entstehen, falls Entscheidungen
in Investitionskontrollen primér protektionistischen Inter-
essen folgen. Zwar profitieren inldndische Unternehmen
kurzfristig von Marktanteilsgewinnen (Connell & Huang,
2014), leiden langfristig jedoch unter geringerem Wettbe-
werbs- und Innovationsdruck.

Drittens entstehen Kosten aufgrund der reduzierten Dis-
ziplinierungsfunktion in Mérkten, falls geopolitisch unbe-
denkliche Transaktionen beschréankt werden. Wenn aus-
landische Investoren nicht mehr die Mdglichkeit haben,
ineffizient gefiihrte Unternehmen zu erwerben und damit
einen disziplinierenden Einfluss auf das Management
auszuiben, haben Manager weniger Anreize, sich effizi-
ent zu verhalten. Konsistent damit zeigt Frattaroli (2020),
dass inlédndische Investoren auf die Einfihrung von Inves-
titionskontrollen mit einer Anpassung der leistungsbezo-
genen Vergitung des Managements reagieren. Er wertet
diese Anpassung als Ersatzfunktion, um den geschwéach-
ten Disziplinierungsmechanismus zu kompensieren.

Zuletzt steht den mdglichen Kosten ein potenziell hoher
Nutzen aufgrund reduzierter geopolitischer Risiken ge-
geniber, denn eine solche Reduktion wirkt sich positiv
auf Investitionen und Unternehmensbewertungen aus
(Caldara & lacoviello, 2022; Niepmann & Shen 2024; laco-
viello et al., 2024). Konkrete Evidenz im Zusammenhang
mit Investitionskontrollen fehlt allerdings fast vollstandig -
und das, obwohl der geopolitische Nutzen in der Regel
die zentrale Motivation hinter Investitionskontrollen ist.
Dieser Nutzen ist jedoch besonders schwer zu quanti-
fizieren, da er meist indirekt, langfristig und nur schwer
einzelnen Marktteilnehmern zuordenbar ist (Mohr & Tre-
besch, 2025). Gleichzeitig ist eine belastbare Quantifizie-
rung zentral, da Zweifel bestehen, ob Investitionskontrol-
len tatséachlich gezielt abschrecken, angemessen einge-
setzt werden und ob ihr Nutzen die potenziellen Kosten
rechtfertigt.

Zusammenfassung
AuBenwirtschaftliche Investitionskontrollen wurden in vie-

len Staaten zur Wahrung geopolitischer Interessen bei
grenziberschreitenden Transaktionen eingefiihrt. Mit der
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zunehmenden sektoralen Ausweitung von Investitions-
kontrollen nehmen jedoch auch die Bedenken hinsichtlich
mdglicher Marktverzerrungen und politischer Instrumenta-
lisierung zu. Obwohl Investitionskontrollen eher selten di-
rekt ins Marktgeschehen eingreifen, deuten Studien darauf
hin, dass bereits ihre bloBe Anwendungsmdglichkeit eine
erhebliche abschreckende Wirkung entfalten kénnte. Un-
klar bleibt jedoch, wie zielgenau Investitionskontrollen tat-
séchlich wirken und inwieweit es sich um Verdrangungs-
effekte wirtschaftlich sinnvoller Transaktionen handelt.
Die negativen Unternehmensbewertungen nach der Ein-
fuhrung von Investitionskontrollen kénnten mit der zuneh-
menden Unsicherheit unter Investoren sowie mit Beflirch-
tungen protektionistischer Eingriffe und eingeschrankter
Marktkorrekturmechanismen zusammenhéngen. Zugleich
lasst sich aufgrund der begrenzten Forschung bislang
kaum etwas Uber mdgliche Verteilungseffekte sagen (z.B.
dariiber, ob die entstehenden Kosten auf Beschaftigte ab-
gewdlzt werden). Eine umfassende Bewertung erfordert
zudem, auch das AusmaB potenzieller positiver Spillover-
Effekte infolge einer Verringerung geopolitischer Risiken
systematisch zu erfassen und zu quantifizieren.
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Title: What are the consequences of foreign investment screening?

Abstract: Many countries have introduced foreign investment screening to protect geopolitical interests in cross-border M&A transac-
tions. As these screenings rapidly expand across countries and sectors, concerns are mounting about potential market distortions and
political misuse. Evidence partly confirms these concerns and suggests that even the mere possibility of their application can deter in-
vestment and crowd out economically sound transactions. The observed capital market reactions are consistent with increased investor
uncertainty, fears of protectionist intervention, and limited market correction mechanisms. At the same time, the geoeconomic benefits
of such screenings remain unknown, making it difficult to assess and justify their overall impact.
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